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Ledelsesberetning

Arets udvikling i hovedtraek

Aret 2013 vil farst og fremmest blive husket for ekstraordinaert haje
afkast pa aktier i den vestlige verden samt markante rentefald i de
galdstyngede sydeuropziske lande.

De amerikanske aktier i S&P 500 steg 29,6 procent i 2013, mens de
europaeiske aktier i DJ Stoxx-600 steg 17,4 procent. Desuden steg
japanske Nikkei-225 med hele 56,7 procent. Derimod var afkaste-
ne pa aktiemarkederne i emerging markets-universet usaedvanligt
svage sammenlignet med de vestlige markeder: Indekset MSCI EM
faldt sdledes 2,5 procent efter et markant dyk i de latinamerikanske
aktier og moderate stigninger i Asien og @steuropa. Det var helt i
trdd med vores forventninger ved indgangen til 2013, at (1) man
ville se markante stigninger pa aktiemarkederne, og at (2) de vestlige
aktiemarkeder ville vaere vaesentligt staerkere end emerging markets.
Vores optimisme skyldtes fgrst og fremmest forventningerne om,

at et fortsat gkonomisk opsving ville stimulere indtjeningsvaeksten
hos virksomhederne. Vi forventede endvidere, at en markant lavere
gkonomisk og politisk risiko ville reducere risikopraemierne pa aktier
ved en politisk afklaring efter det amerikanske praesidentvalg i no-
vember 2012 samt det efterfalgende forlig om “fiscal cliff”, der ville
indebaere en cocktail af markante skattestramninger og automati-
ske finanspolitiske stramninger fra starten af 2013 i fraveeret af en
budgetaftale.

Vi havde ogsa en gget tiltro til, at eurozonen havde faet etableret
en mere trovaerdig redningsmekanisme for gaeldstyngede lande,
som kunne bidrage til optimismen pé den politiske front. Men at de
amerikanske aktier skulle stige dobbelt sa meget i forhold til, hvad vi
havde prognosticeret i december 2012, og mere end det dobbel-
te af, hvad man normalt oplever i en gkonomisk hgjkonjunktur, var
noget overraskende.

Stigningen i de lange tyske obligationsrenter var pa linje med vores
prognose fra december 2012. Opsvinget i den globale gkonomi var
forst og fremmest drevet af USA og Europa. Saledes blev andet halv-
ar af 2013 ogsa tidspunktet, hvor eurozonen kom ud af en halvandet
ar lang gkonomisk recession. Dette var ogsa en vaesentlig forvent-
ning i vores prognoser for 201 3. Det gkonomiske opsving ma dog
ved indgangen til 2014 karakteriseres som svagt og skrgbeligt. Det
skyldes ikke mindst, at betydelig statsgeaeld fortsat tynger en raekke
lande, men ogsé at kreditvilkarene hos banker uden for Tyskland
fortsat tynger de smd og mellemstore virksomheder omkostnings-
0g investeringsmaessigt.

Opsvinget i japansk gkonomi har vaeret drevet af en helt ekstraordi-
naer gkonomisk politik ("Abenomics”), hvor ikke mindst en ekstrem
lempelig pengepolitik har svaekket den japanske yen og dermed
forbedret de japanske eksportvirksomheders priskonkurrenceevne.
Den japanske yen blev svaekket med 21 procent i forhold til den
amerikanske dollar og med 26 procent i forhold til euroeni 2013.
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Vaekstproblemerne for en stribe emerging markets-lande i Latin-
amerika (Brasilien) og @steuropa (Rusland) har delvist vaeret en
konsekvens af en fortsat afmatning i rdvarepriserne og delvist en
konsekvens af manglende gkonomiske reformer. | sommeren 2013
kom en raekke emerging markets-lande under betydeligt pres, da
forventningen om en afslutning pa den ekstraordinaert lempelige
pengepolitik i Federal Reserve satte dagsordenen. Det gjaldt fgrst
og fremmest emerging markets-lande med betydelige betalings-
balanceunderskud som Brasilien, Indien, Indonesien, Tyrkiet og
Sydafrika. Trods svag gkonomisk vaekst har disse lande vaeret ngdt
til at stramme pengepolitikken for at stoppe kapitalflugten, ligesom
markant valutakurssvaekkelse har @get inflationen.

Fund Governance

Foreningens bestyrelse har vedtaget en fund governance-politik,
som felger InvesteringsForeningsRadets anbefalinger. Politikken
vedrgrer den overordnede styring af rettigheder og ansvar blandt
aktgrerne i og omkring foreningen og investeringsforvaltningsselska-
bet. | politikken — og i @vrige regler, forretningsgange og politikker

— fastlaegges samspillet mellem investorer, bestyrelsen, direktionen
0g gvrige interessenter.

Videnressourcer

Bl Management A/S er foreningens investeringsforvaltningsselskab.
Selskabet rader over betydelige og brede videnressourcer, som

kan sikre en stabil og sikker drift af foreningen. P& omrader, hvor
selskabet ikke selv besidder de forngdne videnressourcer, vareta-
ges opgaverne af eksterne parter, herunder Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S og Bl Holding A/S. Videnressourcer udger
derfor ikke nogen risiko i relation til afdelingernes fremtidige resultat
og afkast.

Maltal for det underrepraensenterede kgn

Det er bestyrelsens mal, at andelen af kvindelige generalforsamlings-
valgte bestyrelsesmedlemmer fra 2017 kommer til at udgere 25
procent.






Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen

Stamoplysninger

Bgrsnoteret

Udbyttebetalende

Introduceret: 31/08/1999

Risikoklasse: 2

Benchmark: EFFAs Danish Gov. Bond Index 1-3 ar
Fondskode: DKO016026750

Portefgljeradgiver: Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S

Investerings- og risikoprofil

Foreningens investorer er almene boligselskaber i Danmark. Inve-
steringspolitikken overholder bekendtgerelsen om drift af almene
boliger m.v., som har til hensigt at give lav risiko og hgj sikkerhed i
investeringerne. Foreningen investerer i danske realkreditobligationer
samt i statsobligationer eller statsgaranterede obligationer fra et EU/
EQS land.

Obligationerne i portefglien har en gennemsnitlig kort Igbetid og
skal alle vaere udstedt i danske kroner. Afdelingen investerer ikke i
unoterede obligationer.

Som investor far du lgbende pleje af din investering og risikospred-
ning indenfor afdelingens investeringsomrade. En del af dit investe-
ringsafkast vil muligvis blive udbetalt som udbytte. Det afhaenger
blandt andet af kursgevinsterne og reguleres af gaeldende skattelov-
givning. Generalforsamlingen tager hvert &r stilling til sterrelsen af
det eventuelle udbytte.

Maélet for afdeling Bankinvest Almen Bolig er at opna et afkast, som
er bedre end et indeks for danske obligationer med kort lgbetid. Det
kaldes ogsa for foreningens benchmark (sammenligningsindeks).
Dette er aktuelt EFFAs Danish Gov. Bond Index 1-3 ar. Indekset

bestar af danske statsobligationer med en varighed mellem 1 og 3 ar.

Investering i denne forening med primaert danske obligationer vil
generelt vaere behaeftet med lavere risiko end investering i portefel-
jer med udenlandske obligationer. Afkastet kan variere moderat over
tiden. Historiske afkast kan ikke anvendes som rettesnor for fremti-
dige afkast. Det geelder seerligt i den udstraekning, at det nuvaerende
renteniveau er lavere end det historiske renteniveau.

Foreningen anvender ikke afledte finansielle instrumenter til at age
eller nedbringen foreningens risiko.

Pa EU-risikoskalaen er foreningen placeret i kategori 2 som er udtryk
for lav risiko. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i
afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan hentes pa www.
bankinvest.dk.
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Foreningen bestraber sig pa at fastholde sin risikoprofil gennem
lgbende overvagning og tilpasning af de foretagne investeringer.

Arets afkast og formueudvikling

Portefglien gav i 2013 et afkast pa 0,97 procent. Afkastet var pa
linje med forventningerne ved arets begyndelse, som gik pa et meget
lavt afkast. Afkastet var bedre end sammenligningsindekset, som gav
et negativt afkast pa 0,19 procent. Afkastet var dermed tilfreds-
stillende. Det forbedrede afkast pa portefeljen skyldtes primaert et
merafkast pa portefaljens realkreditobligationer. Det var forventet
ved indgangen til 2013, at sével korte rentetilpasningsobligationer
("fleksobligationer”) som konverterbare realkreditobligationer ville le-
vere et merafkast til statsobligationer, og det var altsé ogsa tilfaeldet.
Det lave absolutte afkast afspejler forst og fremmest det meget lave
udgangspunkt for renterne ved indgangen til 2013. Selvom der var
udsving i renteniveauet undervejs i 2013, sa lukkede de korte renter
aret pa stort set samme niveau, som de begyndte aret.

Renteudsvingene i 2013 var i hgj grad drevet af forventningerne til
centralbankerne. | Danmark og eurozonen var der naturligvis primaert
fokus pa Den Europaeiske Centralbank. Den leverede to rentened-
seettelser i 2013, nemlig i maj og november, og udlansrenten blev

i alt sat ned med 0,5 procentpoint. Indlansrenten 13 hele aret pa 0
procent. Der var hele aret rigeligt med likviditet i banksystemet i
eurozonen, og bankerne havde altsa samlet set et betydeligt indlan

i Den Europaeiske Centralbank. Det betgd, at det var indlansrenten,
der var retningsgivende for de korte pengemarkeds- og obligations-
renter i eurozonen. Eftersom indlansrenten ikke blev sat ned i 2013,
var der heller ikke et nedadgaende pres pa de korte renter. Det
modsatte var naermest tilfaeldet, navnlig mod arets slutning, og det
hang sammen med, at der skete en Igbende reduktion af overskudsli-
kviditeten hos bankerne i 2013. Danmarks Nationalbank havde ved
udgangen af 2013 samme udlansrente som ved arets begyndelse,
mens indlansrenten var 0,1 procentpoint hgjere. Nationalbanken
kopierede dermed ikke Den Europaeiske Centralbanks renteaendrin-
ger. Dette haenger sammen med, at Nationalbankens renter ultimo
2012 1& vaesentligt under renteniveauet i eurozonen. Dette var en
konsekvens af gaeldskrisen i eurozonen og Danmarks status som
“sikker havn”, og det havde trukket de danske statsobligationsrenter
ned under det tyske renteniveau. | 2013 er der sket en normalise-
ring, saledes at de danske og tyske renter nu ligger taet pa hinanden
pa de fleste Igbetider.

Foreningens formue udgjorde 272.185 tusinder kroner ultimo 2013
mod 296.323 tusinde kroner ultimo 2012, svarende til en reduktion
i formuen pd 24.138 tusinde kroner. | regnskabsaret er der foretaget
nettoindlgsninger for i alt 20.154 tusinder kroner. Arets nettoresultat
udgjorde 2.672 tusinde kroner. og der foreslas et udbytte pa 1,90
kroner pr. bevis.



Ledelsesberetning

Realkreditmarkedet i Danmark var i 2013 praeget af skift i udstedel-
sesmgnstrene og pavirkninger fra ratingbureauer samt lovgivning.
Den klareste tendens pa realkreditmarkedet var en bevagelse fra de
korteste flekslan (F1) over mod lzengere flekslan, fastforrentede 1an
eller andre alternativer (CITA-baserede lan). Dette var en konsekvens
af bidragsforhgijelsen i 2013, som i hgj grad Igftede bidragene pa
F1-1an i forhold til alle andre lan. £ndringen i udstedelsesmegnstret
betad en stigende udstedelse af laengere fleks-obligationer. Hen mod
arets slutning blev der fremlagt et lovforslag, som indebaerer juste-
ringer i den made, flekslanene er skruet sammen pa, og den made,
auktionerne over de bagvedliggende obligationer vil forlebe pa. Det
overordnede princip i lovforslaget er, at lantagerne og institutterne
far sikkerhed for, at deres lan kan refinansieres, mens investorerne til
gengezeld far en risiko for, at deres obligationer forlaenges.

Seerlige risici — herunder forretningsmaessige og finansielle risici
Da foreningen primaert investerer i danske obligationer, har forenin-
gen en forretningsmaessig risiko til udviklingen pa obligationsmar-
kedet. Risikoen bestar hovedsageligt af en generel markedsrisiko,
renterisiko og kreditrisiko.

Den primaere risiko er kreditrisikoen. Det vil sige en potentiel ned-
gradering af enten Danmarks eller de enkelte obligationsudstederes
kreditrating.

Ultimo regnskabsperioden har foreningen visse illikvide obligationer.
Dette medfarer en hgjere likviditetsrisiko, end hvad der generelt for-
ventes pa det danske obligationsmarked. Denne likviditetsrisiko kan
blandt andet opsta, hvis afdelingen ejer en forholdsmaessig stor andel
af en enkelt obligationsserie.

Usadvanlige forhold

Udover omtale af udviklingen pa de finansielle markeder er der ikke
i regnskabsaret indtruffet usaedvanlige forhold, som har pavirket
indregningen og malingen.

Usikkerhed ved indregning eller méling

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter sig

til fastseettelse af en korrekt dagsveerdi for visse obligationer, da
markedskursen i nogle tilfaelde ikke anses som retvisende, primaert
som fglge af illikviditet pa markederne. Obligationerne vaerdiansaet-
tes i disse tilfelde til en anden markedsbaseret kurs, séfremt denne
antages at veere et bedre udtryk for dagsveerdien. Forholdet vurderes
ikke at have betydning for regnskabsaflaeggelsen.

Begivenheder efter statusdagen
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som
pavirker vurderingen af arsrapporten.

Forventninger til 2014

BankInvest forventer, at portefglien vil give et lavt, men formentligt
positivt afkast i 2014. Ligesom i 2013 bliver udfordringen i 2014

at levere et positivt afkast fra et udgangspunkt, som hedder meget
lave korte obligationsrenter. Den todrige fleksrente, som kan opfattes
som en toneangivende rente for korte obligationsinvestorer, 13 ultimo
2013 lige under % procent. Det er cirka samme niveau, som den
toarige fleksrente I3 pa ultimo 2012, sa afkastpotentialet er nogen-
lunde det samme, altsd meget lavt.

Savel korte fleksobligationer som konverterbare realkreditobligatio-
ner forventes ogsd i 2014 at levere et merafkast til statsobligationer.
Men i forhold til udgangspunktet ved indgangen til 2013 er de korte
fleksobligationer langtfra sd billige nu i forhold til statsobligationerne.
Merrenten pa todrige fleksobligationer er nede pa 0,25 procentpoint.
Det er rundt regnet en halvering i forhold til ultimo 2012. Samme
indsnaevring har vi set pd laengere fleksobligationer. Ogsa set i det lys
er konverterbare realkreditobligationer et fornuftigt alternativ. Men
de er heller ikke billige og er afhangige af et forholdsvist roligt ren-
tebillede i 2014. Samlet set er det dog vores vurdering, at foreningen
vil levere et moderat merafkast til sit sammenligningsindeks i 2014.

Risikoen for danske realkreditobligationer er fgrst og fremmest
knyttet til endringer i lovgivningen. Over de kommende ar skal likvi-
ditetsreglerne for pengeinstitutterne implementeres, og det udestar
stadigvaek at fa afklaret, om danske realkreditobligationer vil taelle
som ultralikvide aktiver fremadrettet. Det er vores forventning, at
dette vil veere tilfeldet, men den endelige beslutning er ikke truffet

i den sag. Som beskrevet tidligere er der ogsa et lovforslag fremme
vedrgrende flekslan og fleksobligationer, som vil f& betydning for
udstedelsen og prisfastseettelsen af dette vigtige segment i 2014.
Endelig er der for L&P-sektoren usikkerhed frem til implementerin-
gen af Solvens 111 2016 om, hvordan de forskellige obligationstyper
vil indgd og kunne benyttes af sektoren til at daekke dens risiko.
Samlet set er der altsd en raekke dbne spgrgsmal, som relaterer sig
til, om de traditionelt store investorer i realkreditobligationer, sdsom
pengeinstitutter og pensionskasser, fortsat vil have samme mulighed
for og interesse i at investere i realkreditobligationer. Det er, udover
risikoen for stigende renter, den primaere risiko for 2014.
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Ledelsesberetning

Samfundsansvar

Som kapitalforvalter tror Bankinvest grundlaeggende pa, at virksomhe-
der, der skaber veerdi, er dem, der pa lang sigt er ansvarlige i deres for-
retningspraksis. Det er derfor et naturligt fokus i forvaltningen af vore
kunders midler, som vi blandt andet udgver gennem aktivt ejerskab. Pa
den made stetter Bankinvest den internationale udvikling omkring an-
svarlige investeringer. Det er derfor en naturlig fglge, at BankInvest har
underskrevet FN's principper for ansvarlige investeringer (UN Principles
for Responsible Investment - UN PRI), der handler om at inddrage rele-
vant information sasom miljigmaessige forhold, sociale forhold og god
virksomhedsledelse i investeringsbeslutningen.

FN’s principper for ansvarlig investering er baseret pa anerkendte
internationale konventioner og principper. UN PRI er malrettet virk-
somhedernes investorer, mens UN Global Compact er principper, der
omhandler den enkelte virksomheds holdning til menneskerettigheder,
arbejdstagerrettigheder, miljg og korruption.

UN PRI blev grundlagt i april 2006 pa initiativ af den davaerende Ge-
neralsekretaer Kofi Annan. Han inviterede nogle af de sterste instituti-
onelle investorer og kapitalforvaltere i verden til i fellesskab under FN
at udvikle principper for ansvarlige investeringer. Indgangsvinklen var
og er, at information om miljgpavirkning og sociale forhold samt god
virksomhedsledelse kan pavirke investorernes afkast. Man arbejder her
med det engelske udtryk ESG (Environment, Social og Governance).
Som kapitalforvalter er det med andre ord vigtigt at forholde sig til

et selskabs ESG-niveau og udviklingstrend i relation til den branche
selskabet befinder sig i bade forud for investering og lgbende, nar
investeringen er foretaget.

De seks principper er:

- Vi vil indarbejde ESG-forhold i investeringsanalysen og
beslutnings processen.

- Vi vil veere aktive investorer og praktisere ESG-fokus i
investeringspolitik.

- Vi vil arbejde pa at afdaekke ESG-forhold i de virksomheder,

vi investerer i.

- Vi vil arbejde for accept og implementering af Principperne
inden for den finansielle sektor.

- Vi vil samarbejde, hvor det er muligt, for at forbedre vores
effektivitet i forbindelse med implementeringen af Principperne.
- Vi vil rapportere om vores aktiviteter og fremskridt i processen
med at implementere Principperne.

Arbejdet med at indfere Principperne i investeringsanalysen og beslut-
ningsprocessen er kontinuerligt. Fremskridtet vurderes arligt af FN>s
PRI-organisation.

BankInvest underskrev UN PRI den 11. februar 2008.
Udover tilslutningen til UN PRI udgves det aktive ejerskab ved, at alle
BankInvest-afdelinger er underlagt etisk normbaseret screening

med base i UN Global Compact samt andre internationale normer og
konventioner inden for blandt andet menneskerettigheder, arbejdsta-
gerrettigheder og miljg. Et konventionsbrud resulterer i, at Banklnvest
gennem dialog vil sgge at pavirke selskabet til at @endre adfaerd inden
for det pagzeldende omradde sammen med @vrige investorer. En suc-
cesfuld dialog kan tage ar, hvilket netop er essensen af aktivt ejerskab.
Udviklingen rapporteres til og overvages af Komitéen for Ansvarlige
Investeringer i Bankinvest.

BankInvest udbyder ligeledes SRI-afdelinger (Socially Responsible
Investments). SRI-politikken betyder, at investorer har mulighed for at
vaelge specifikke afdelinger, der foretager en etisk screening pa flere
kriterier end de internationale normer. Det gaelder i gjeblikket fire afde-
linger, hvoraf Basis Etik (SRI) og Virksomhedsobligationer Etik (SRI)
udbydes i Danmark.

Modsat gvrige afdelinger baserer SRI-afdelingerne sig pa hurtigere
frasalg af selskaber med bekraeftede konventionsbrud eller ugn-

sket eksponering, med mindre tungtvejende argumenter taler imod.
Screeningskriterierne, der bruges til at fastlaegge om et selskab skal
ekskluderes, inkluderes eller fastholdes i en SRI-portefglje, bestar af to
niveauer:

1. Selskaberne skal efterleve de ti principper i UN Global Compact om
menneskerettigheder, arbejdstagerrettigheder, milje og antikorruption.
Hvis ikke disse principper efterleves, kan Komitéen for Ansvarlige Inve-
steringer i BankInvest beslutte at eksludere selskabet fra SRI-afdelin-
gerne, hvis der ikke er udsigt til forbedringer.

2. Selskaberne ma ikke hente mere end ti procent af deres omsaetning
fra tobak, alkohol, spil eller vabenproduktion og ikke mere end tre
procent af deres omsaetning fra pornografi.

Udover ovenstaende kriterier har Bankinvest et generelt forbud mod
at investere i selskaber involveret i produktion af klyngebomber

Bade screeningen af og dialogen med virksomhederne varetages af
den nordiske konsulentvirksomhed GES Investment Services (GES).
GES er en ekstern uafhaengig leverander inden for ESG-research, der
varetager dialogen for adskillige andre danske investorer.

BankInvest har desuden underskrevet Carbon Disclosure Project
(CDP) samt er medlem af og stgtter Danish Social Investment Forum
(Dansif).

Information som relaterer sig til foreningens arbejde med samfundsan-
svar fremgar af Bankinvests hiemmeside <http://www.bankinvest.dk/
DK/showpage.aspx?pageid=1976>, som opdateres labende med nye
initiativer og rapportering
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Ledelsesberetning

Risici- 0g risikostyring

Som investor i investeringsforeningen far man en lgbende pleje af
sin opsparing. Plejen indebaerer blandt andet en hensyntagen til de
mange forskellige risikofaktorer pa investeringsmarkederne.

Risikoen ved at investere via en investeringsforening kan overordnet
knytte sig til tre elementer:

e  Investeringsmarkederne
e Investeringsbeslutningerne
e Driften af foreningen

Risici knyttet til investeringsmarkederne

Afkastet i investeringsforeningen bliver naturligvis pavirket af alle de
risici, som knytter sig til investeringsmarkederne. Disse risikoelemen-
ter er f.eks. udviklingen i de ekonomiske konjunkturer og politiske
forhold bade lokalt og globalt, valutarisici, renterisici og kreditrisici.

Hver af disse risikofaktorer handterer foreningen inden for de givne
rammer: Eksempler pa risikostyringselementer er radgivningsafta-
len og investeringspolitikker, interne kontroller, lovgivningens krav
om risikospredning samt adgangen til at anvende afledte finansielle
instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Foreningen er aktivt styret. Det betyder, at enhver investeringsbe-
slutning er baseret pa vores og portefglieradgiveres forventninger
til fremtiden. Vi forseger at danne os et realistisk fremtidsbillede af
f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne, virksomhedernes indtjening
og politiske forhold. Ud fra disse forventninger kgber og salger vi
obligationer. Denne type beslutninger er i sagens natur forbundet
med usikkerhed.

Foreningens bestyrelse har fastsat risikorammer for foreningen.
Rammerne er fastlagt med reference til den maksimalt og minimale
observerede standardafvigelse over de seneste 5 ar. | det omrade
har bestyrelsen fastlagt en minimal og en maksimal standardafvigel-
se, som overvages af investeringsforvaltningsselskabet.

Risici knyttet til driften af foreningen

For at undga fejl i driften af foreningen har investeringsforvaltnings-
selskabet etableret en raekke kontrolprocedurer og forretningsgan-
ge, som reducerer disse risici. Der arbejdes hele tiden pé udvikling
af systemer og hgjnelse af kontrolniveauet, saledes at risikoen for
menneskelige fejl bliver reduceret mest muligt. Der er desuden
opbygget et ledelsesinformationssystem, som sikrer, at der lgbende
folges op pa omkostninger og afkast. Afkast vurderes dagligt, og er
der omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillende, tages dette op
med radgiver med fokus pa at fa vendt udviklingen. Der anvendes
desuden betydelige ressourcer pa at sikre en korrekt prisfastsaettel-
se. | de tilfaelde, hvor den aktuelle barskurs ikke vurderes at afspejle
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dagsveerdien pa det pagaeldende instrument, anvendes en vardian-
settelsesmodel i stedet.

Investeringsforvaltningsselskabets complianceafdeling overvager og
forer kontrol med, at de fernaevnte systemer og forretningsgange
virker og anvendes korrekt. Overskridelse af investeringsrammer
rapporteres til foreningens bestyrelse og i visse tilfaelde ogsa til
Finanstilsynet.

P3 it-omradet laegges stor vaegt pa data- og systemsikkerhed. Der
er udarbejdet procedurer og beredskabsplaner, der har som mal inden
for fastsatte tidsfrister at kunne genskabe systemerne i tilfaelde af
stgrre eller mindre nedbrud. Disse procedurer og planer afpreves
regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har fokus pa sikker-
hed og praecision, nar opgaverne Igses, felger bestyrelsen med pa
omradet. Formalet er dels at fastlaegge sikkerhedsniveauet og dels
at sikre, at de n@dvendige ressourcer er til stede i form af personale,
kompetencer og udstyr.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol fra Finanstilsy-
net og en lovpligtig revision ved generalforsamlingsvalgte revisorer.
Her er fokus pa risici og kontroller i hgjsaedet.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande:

Ved investering i vaerdipapirer i et enkelt land, f.eks. Danmark, er der
risiko for, at det finansielle marked i det pagzeldende land kan blive
udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden
vil markedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold i landet,
herunder ogsa udviklingen i landets valuta og rente, pavirke investe-
ringernes veerdi.

Eksponering mod udlandet:

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede udenlandske markeder
medferer generelt en lavere risiko for den samlede portefglje end in-
vestering alene i enkeltlande/-markeder. Udenlandske markeder kan
dog vaere mere usikre end det danske marked pa grund af en forgget
risiko for en kraftig reaktion pa selskabsspecifikke, politiske, regule-
ringsmaessige, markedsmaessige og generelle gkonomiske forhold.

Valuta:

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver eksponering mod
valutaer, som kan have starre eller mindre udsving i forhold til danske
kroner. Derfor vil foreningens kurs blive pavirket af udsving i valuta-
kurserne mellem disse valutaer og danske kroner.
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Selskabsspecifikke forhold:

Verdien af en enkelt obligation kan svinge mere end det samlede
marked og kan derved give et afkast, som er meget forskelligt fra
markedets. Forskydninger pé valutamarkedet samt lovgivningsmaes-
sige, konkurrencemaessige, markedsmaessige og likviditetsmaessige
forhold vil kunne pavirke selskabernes indtjening.

Seerlige risici ved obligationer

Obligationsmarkedet:

Obligationsmarkedet kan blive udsat for specielle politiske eller
reguleringsmaessige tiltag, som kan pavirke vaerdien af foreningens
investeringer. Desuden vil markedsmaessige eller generelle gkonomi-
ske forhold, herunder renteudviklingen globalt, pavirke investeringer-
nes veerdi.

Renterisiko:

Renteniveauet varierer fra region til region, og skal ses i sammen-
haeng med blandt andet inflationsniveauet. Renteniveauet spiller

en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i blandt andet
obligationer, samtidig med at aendringer i renteniveauet kan give
kursfald/-stigninger. Nar renteniveauet stiger, kan det betyde kurs-
fald. Begrebet varighed udtrykker blandt andet kursrisikoen pa de
obligationer, vi investerer i. Jo lavere varighed, desto mere kursstabile
er obligationerne, hvis renten andrer sig.

Kreditrisiko:

Inden for forskellige obligationstyper - statsobligationer, realkre-
ditobligationer, emerging markets-obligationer, kreditobligationer
osv. - er der en kreditrisiko relateret til, om obligationerne modsvarer
reelle vaerdier, og om stater, boligejere og virksomheder kan indfri
deres gaeldsforpligtelser. Ved investering i obligationer udstedt af er-
hvervsvirksomheder kan der vaere risiko for, at udsteder far forringet
sin rating og/eller ikke kan overholde sine forpligtelser. Kreditspaend
udtrykker renteforskellen mellem kreditobligationer og traditionel-
le, sikre statsobligationer udstedt i samme valuta og med samme
lgbetid. Kreditspandet viser den praamie, man som investor far for at
patage sig kreditrisikoen.

Arsrapport 2013



Ledelsesberetning

Bestyrelse og direktion

Bestyrelse og direktion
Pa foreningens ordinaere generalforsamling den 11. april 2013 var
tidligere udenrigsminister Uffe Ellemann-Jensen pa valg.

Bestyrelsen foreslog genvalg af tidligere udenrigsminister Uffe Elle-
mann-Jensen samt valg af senior advisor Viggo Nedergaard Jensen,
som nyt medlem af bestyrelsen. Begge blev enstemmigt valgt som
medlemmer af bestyrelsen.

Bestyrelsen, bestar foruden disse, af direkter Ingelise Bogason, direkter
Lars Boné, direktar Bjarne Ammitzbgll og direktar Ole Jgrgensen.
Bestyrelsen konstituerede sig efter generalforsamlingen med Uffe
Ellemann-Jensen som formand og Ingelise Bogason som naestformand.

Der er afholdt 8 bestyrelsesmader i 2013.

Bestyrelsens medlemmer modtager et arligt honorar, der godkendes
pa foreningens generalforsamling.

Bestyrelseshonoraret for foreningen fremgar af noterne.

Direktionen er ansat i Bl Management A/S og fungerer derigennem
som direktion for alle de af selskabet administrerede foreninger.

Direktionen honoreres ikke saerskilt af foreningen. Honorering af

direktionen indgar i det samlede honorar, som foreningen betaler til Bl
Management A/S for administration.
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Bestyrelsens og direktionens ledelseshverv

Bestyrelse

Uffe Ellemann-Jensen, formand. Tiltradt 7. april 2003
Tidl. udenrigsminister

Bestyrelsesformand for:
Thomson Reuters Founders Share Company Ltd. (London)

Medlem af bestyrelsen for:
Bl Managment A/S
Ingelise Bogason, naestformand. Tiltradt 7. april 2005

Bestyrelsesformand for:
Arkitektskolen, Aarhus

Naestformand for:
Poul Due Jensens Fond

Medlem af bestyrelsen for:
Bl Management A/S, Grundfos Holding A/S, Kraft og Partners A/S

Bjarne Ammitzbagill. Tiltradt 7. april 2005
Adm. direkter KIRK KAPITAL A/S

Bestyrelsesformand for:
KIRK Shipping A/S, KIRK Aviation A/S

Naestformand for:
KIRK KAPITAL AG, (Schweiz)

Medlem af bestyrelsen for:
KGH Holding Grindsted A/S, KGH Property A/S, CK Teknik A/S,
Pedersens Maskiner A/S

Ole Jgrgensen. Tiltradt 7. april 2005
Bestyrelsesformand for:
Aalborg Stifttidenes Fond, Aalborg Stifttidende A/S, AASF Holding

A/S, Nordjyske Holding A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Vendsyssel Tidende A/S, Basis Bank A/S

Lars Boné. Tiltradt 31. maj 2011

Direkter for:

Kirkbi Real Estate Investment A/S, Kirkbi Anlaeg A/S
Viggo Nedergaard Jensen. Tiltradt 11. april 2013

Direkter for:
Holdingselskabet af 1998 A/S

Bestyrelsesformand for: Fonden MYC4 Foundation

Naestformand for:
Dansk Veaekstkapital K/S

Medlem af bestyrelsen for:

Frontier Investment Management A/S, Holdingselskabet af 1998
A/S.

Direktion
Bl Management A/S

Christina Larsen
Direktar

Bestyrelsesformand for:
FundCollect A/S

Naestformand for:
Investeringsforeningsradet

Henrik Granlund
Vicedirektor

Varetager ikke andre ledelseshverv.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags dato aflagt og god-

kendt arsrapporten for 2013 for Investeringsforeningen Almen Bolig.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger m.v.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens aktiver og
passiver, finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet
for regnskabsaret 1. januar - 31. december 201 3.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redeggrelse
for udviklingen i foreningens aktiviteter og gkonomiske forhold samt
en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som

foreningen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 27. februar 2014.

Bestyrelse

Uffe Ellemann-Jensen
Formand

Ingelise Bogason

Naestformand

Bjarne Ammitzbell

Ole Jgrgensen

Lars Boné

Viggo Nedergaard Jensen
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Direktion
Bl Management A/S

Christina Larsen
Direkter

Henrik Granlund
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Den uafhangige revisors erklaeringer

Til medlemmerne i Investeringsforeningen BankInvest Almen Bolig

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsforeningen Bankin-
vest Almen Bolig for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2013,
der omfatter resultatopgerelse, balance og noter, herunder anvendt
regnskabspraksis. Arsregnskabet udarbejdes efter lov om investe-
ringsforeninger mv.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver
et retvisende billede i overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger mv. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kon-
trol, som ledelsen anser ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab
uden veesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa
grundlag af vores revision. Vi har udfert revisionen i overensstem-
melse med internationale standarder om revision og yderligere krav
ifglge dansk revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske
krav samt planlaegger og udfgrer revisionen for at opna hgj grad af
sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for at opna
revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregnskabet. De valgte
revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurde-
ring af risici for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om

Kgbenhavn, den 27. februar 2014

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Anders O. Gjelstrup
Statsautoriseret revisor

denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer
revisor intern kontrol, som er relevant for foreningens udarbejdelse
af et rsregnskab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed
er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaen-
dighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
foreningens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering
af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens
regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den samlede praesentation
af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekke-
ligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede
af foreningens aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december
2013 samt af resultatet af foreningens aktiviteter for regnskabsaret
1. januar - 31. december 2013 i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger mv.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlaest le-
delsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere handlinger i tillzeg
til den gennemfarte revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledel-
sesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Per Rolf Larssen
Statsautoriseret revisor
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Resultatopgarelse

Balance pr. 31. december

2013 2012 2013 2012
(t.kr.) (t.kr) (t.kr.) (t.kr)
Renter Aktiver
2 Renteindtaegter 6.559 7.873 Likvide midler
| alt renter 6.559 7.873 Indestdende i depotselskab 476 715
Indestdende i andre pengeinstitutter 29 29
Kursgevinster og -tab 5 lalt likvide midler 505 744
Obligationer -2.125 -637
3 Handelsomkostninger 65 115 Obligationer
| alt kursgevinster og -tab -2.190 -752 Noterede obligationer fra danske
udstedere 267.650 291.320
| alt indtaegter 4.369 7121 5 lalt obligationer 267.650 291.320
4 Administrationsomkostninger 1.697 1.926 Andre aktiver
Tilgodehavende renter 3.550 4.290
Arets nettoresultat 2.672 5.195 Andre tilgodehavender 0 2
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 504 0
| alt andre aktiver 4.054 4.292
Aktiver i alt 272.209 296.356
Passiver
6 Medlemmernes formue 272.185 296.323
Anden gzld
Skyldige omkostninger 24 33
| alt anden gaeld 24 33
Passiver i alt 272.209 296.356
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Noter

1. Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger m.v., herunder bekendtggrelse om finansielle
rapporter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er ueendret i forhold til arsrapporten for
2012.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil tilfalde foreningen og aktivets vaerdi kan males
palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar foreningen som falge af en
tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske fordele vil fragé foreningen, og
forpligtelsens vaerdi kan males palideligt.

Ved ferste indregning males aktiver og forpligtelser til dagsveerdi.

Finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen. Finansielle
instrumenter bestar af finansielle aktiver og finansielle forpligtelser.
Finansielle aktiver udgeres af likvide beholdninger og obligationer
samt mellemvarender ved handelsafvikling. Finansielle forpligtelser
bestar af mellemvaerender ved handelsafvikling.

Maling efter farste indregning sker som beskrevet for hver enkelt
regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab,
der fremkommer, inden arsrapporten aflaegges, og som be- eller
afkraefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes,
mens omkostninger indregnes med de belgb, der vedrgrer regn-
skabséret. Vaerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser
indregnes i resultatopgerelsen som kursgevinster og -tab.

Usikkerhed ved indregning og maling

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og maling knytter sig

til fastseettelse af en korrekt dagsveerdi for visse obligationer, da
markedskursen i nogle tilfaelde ikke anses som retvisende, primaert
som felge af illikviditet pa markederne. Obligationerne vaerdiansaet-
tes i disse tilfelde til en anden markedsbaseret kurs, séfremt denne
antages at veere et bedre udtryk for dagsvaerdien. Forholdet vurderes
ikke at have betydning for regnskabsaflaeggelsen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs.
Obligationer og likvide midler, tilgodehavender og geeld i fremmed
valuta omregnes til balancedagens kurs, opgjort som GMT 1600
valutakursen.

Valutakursdifferencer, der opstér mellem transaktionsdagens kurs og
kursen pa betalingsdag, indregnes i resultatopggrelsen under "Kurs-
gevinster og -tab”.

Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet an-
skaffelsestidspunktet indregnes i resultatopggrelsen under "Kursge-
vinster og -tab”.

Resultatopggrelse

Renter
Renteindtaegter bestar af arets indtjente renter af obligationer og
indestdende i pengeinstitutter.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgerelsen medtages savel realiserede som urealiserede
kursgevinster og -tab pa valutakonti og obligationer.

Realiserede kursgevinster og -tab pa obligationer opggres som
forskellen mellem dagsvaerdien pd salgstidspunktet fratrukket dags-
veerdien primo aret eller dagsvaerdien pa anskaffelsestidspunktet,
safremt veerdipapiret er anskaffet i regnskabsaret. Urealiserede kurs-
gevinster og -tab opgeres som forskellen mellem dagsvaerdien ultimo
aret og dagsvaerdien primo aret eller dagsvaerdien pa anskaffelses-
tidspunktet, séfremt vaerdipapiret er anskaffet i regnskabsaret.

Handelsomkostninger
Handelsomkostninger opgares som alle direkte omkostninger med
videre ved handel med finansielle instrumenter.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i forbindelse
med keb og salg af finansielle instrumenter, og som er forarsaget af
emission og indlgsning, indregnes direkte i medlemmernes formue.
Belgbet opgeres, som den andel af bruttohandelsomkostningerne,
som forholdsmaessigt kan henfgres til omsaetning i forbindelse med
emission og indlgsning beregnet pa grundlag af de omsaetningstal,
som indgar i beregning af omsatningshastigheden.

Administrationsomkostninger

Direkte omkostninger bestar af de omkostninger, som direkte kan
henfgres til den enkelte afdeling. Foreningen har indgéet aftale med
investeringsforvaltningsselskabet Bl Management A/S om admini-
stration. Administrationshonoraret til Bl Management A/S er opfert
som “Fast administrationshonorar”. Foreningen har desuden indgéet
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aftale med Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S om
investeringsradgivning og markedsfgring af foreningens investerings-
beviser. Disse omkostninger indgar i henholdsvis posterne “"Andre
omkostninger i forbindelse med formuepleje” og "Markedsferingsom-
kostninger”

Faellesomkostninger bestar af omkostninger som vedregrer to eller
flere afdelinger/foreninger som administreres af Bl Management
A/S. Disse omkostninger fordeles mellem afdelingerne/foreningerne i
forhold til den gennemsnitlige formue.

Udlodning/udbytte

Afdelingen foretager hvert ar en udlodning/udbytte i overensstem-
melse med foreningens vedtaegter, der blandt andet opfylder de i
ligningslovens §16 C anferte krav til minimumsindkomsten.

Afdelingen skal derfor ikke betale skat, men skattepligten pahviler
modtageren af udlodningen.

Minimumsindkomsten opgeres pa grundlag af de i regnskabsaret:

Indtjente renter
Realiserede nettokursgevinster pa obligationer og valutakonti
Afholdte administrationsomkostninger

Udlodningsprocenten beregnes som den opgjorte udlodning (radig-
hedsbelgb) i procent af afdelingens cirkulerende andele pa balance-
dagen. Den beregnede udlodningsprocent nedrundes efter geelden-
deregler til naermeste tidendel procent eller nul, hvis den beregnede
udlodningsprocent er mindre end 0,10 procent. Et overskydende
positivt belgb til radighed for udlodning overfares til udlodning naeste
ar.

Udlodningsregulering fra arets emissioner og indlgsninger indgar i
resultat til udlodning og beregnes saledes, at udlodningsprocenten er
af samme sterrelse for og efter emission/indlgsning.

Udlodningsreguleringen vedrgrende arets emissioner tillaagges
radighedsbelgbet, mens reguleringen vedrgrende arets indlgsninger
fratraekkes radighedsbelabet.

Forslag til udlodning for regnskabsaret indregnes som en saerskilt
post under medlemmernes formue. Forskellen mellem det regn-
skabsmaessige resultat og det skattemaessigt opgjorte udlodnings-
belgb tillaagges/fradrages afdelingens formue.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler méles til dagsveerdi, der svarer til den nominelle vaerdi.
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Obligationer

Obligationer males til dagsveerdi. P& noterede obligationer fast-
saettes dagsvaerdien som lukkekursen pé balancedagen eller en
anden markedsbaseret kurs, séfremt denne ma antages at vaere
et bedre udtryk for dagsveerdien. Hvis denne kurs ikke afspejler
dagsveerdien, fastlaegges vaerdien pa grundlag af vaerdianszettel-
sesteknikker, der har til formal at fastlaegge den transaktionspris,
som ville fremkomme mellem uafhaengige parter pa maletids-
punktet.

Udtrukne obligationer optages til nutidsvaerdien.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi. Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling bestar af vaerdien ved salg af vaerdipapirer samt
emissioner, som er foretaget fgr balancedagen, og hvor afregning
foretages efter balancedagen.

Tilgodehavende rente, udbytte m.m. bestar af periodiserede renter
pa likvider og obligationer, udbytter deklareret fgr balancedagen med
afregning efter balancedagen samt tilgodehavende udbytteskatter.

Anden geeld

Anden gald méles til dagsveerdi. Mellemvaerende vedrgrende
handelsafvikling bestar af vaerdien ved keb af vaerdipapirer samt
indlgsninger, som er foretaget fer balancedagen, og hvor afregning
foretages efter balancedagen.

Neggletal

Arsregnskabet indeholder en raekke nggletal. Nggletallene er opgjort i
overensstemmelse med Finanstilsynets bekendtggrelse og retningsli-
nier fra InvesteringsForeningsRadet.

Indre veerdi
Medlemmernes formue delt med cirkulerende andele pa balanceda-
gen.

Udlodning i procent
Udlodning til medlemmerne i procent af cirkulerende andele pa
balancedagen.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af afdelingens gennemsnit-
lige ménedlige opgjorte formuer.

Arets afkast i procent
beregnes som:

Indre veerdi ultimo dret + geninvesteret udlodning
Indre vaerdi primo aret -1 ) x100
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Hvor geninvesteret udlodning opgeres saledes: Udlodning x indre
verdi ultimo aret/indre vaerdi efter udlodning.

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP beregnes som summen af omkostningsprocenten fra Central
Investorinformation, resultatbetinget honorar og direkte handelsom-
kostninger ved lgbende drift i procent af den gennemsnitlige formue
tillagt en syvendedel af summen af det maksimale emissionstillaeg og
maksimale indlgsningsfradrag. Safremt afdelingen er en sakaldt Fund
of Funds, det vil sige investerer mere end 20 procent af formuen i
andre investeringsafdelinger, tillaegges en forholdsmaessig andel af
deres administrationsomkostninger pa opggrelsestidspunktet.

Foreningen foretager ikke investeringer i andre investeringsafdelinger
eller anvender resultatbetinget honorar.

Veardipapiromsaetning, brutto og netto

Veerdipapiromsaetning, brutto, er opgjort som det samlede provenu
ved kgb og salg af vaerdipapirer fratrukket handelsomkostninger.
Veerdipapiromsatning, netto, er opgjort som vaerdipapiromsaet-
ningen, brutto, fratrukket handel i forbindelse med emissioner og
indlgsninger.

Omsaetningshastighed

Omsatningshastigheden afspejler, hvor mange gange om aret
beholdningen omsaettes. Den beregnes som vaerdipapiromsaetnin-
gen opgjort til nettovaerdi i forhold til den gennemsnitlige formue,
opgjort efter samme principper som ved beregning af omkostnings-
procenten. Anvendelsen af nettotal medferer, at det alene er handlen
i forbindelse med den lgbende portefeljepleje, der males.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio maler afkastet af en investering i forhold til risikoen.
Risikoen males pa baggrund af den historiske volatilitet (standard-
afvigelsen). Sharpe Ratio méler saledes et risikojusteret merafkast.
Jo hegjere Sharpe Ratio, jo bedre har investeringen veeret, safremt
portefgliens merafkast er positivt. Sharpe Ratio beregnes som det
historiske afkast minus den risikofrie rente (merafkast) divideret med
standardafvigelsen pa merafkastet. Sharpe Ratio beregnes sa vidt
muligt pa basis af fem ars observationer, dog som minimum pa basis
af 36 maneders observationer.

Benchmark (sammenligningsindeks)
En afdelings afkast sammenlignes oftest med afkastet pa et aner-
kendt sammenligningsindeks (benchmark).

Standardafvigelse
Standardafvigelse angiver spredningen af afkast i forhold til gen-
nemsnitsafkastet. Under antagelse af at afkast er normalfordelt vil

det fremtidige afkast med 68% sandsynlighed fordele sig +/- en
standardafvigelse omkring gennemsnitsafkastet og med 95% sand-
synlighed fordele sig +/- to standardafvigelser omkring gennem-
snittet. Jo hgjere standardafvigelse desto sterre udsving i forhold til
gennemsnitsafkastet.

Tracking Error

Tracking Error angiver spredningen pa afkastforskellen mellem por-
tefeljen og sit sammenligningsindeks i forhold til den gennemsnitlige
afkastforskel. Tracking Error beskriver sdledes hvor taet portefeljen
folger sit sammenligningsindeks. En lav Tracking Error betyder at
portefglien falger sammenligningsindekset taet mens en hgj Tracking
Error modsat betyder at portefglje og sammenligningsindeks ikke
folges seerlig taet.

Information Ratio

Information Ratio beskriver hvor godt portefgljen har klaret sig i
forhold til den relative risiko som der er taget i forhold til sammenlig-
ningsindekset. Information Ratio beregnes som afkastforskellen mel-
lem portefglie og sammenligningsindeks i forhold til Tracking Error.
Positiv Information Ratio betyder at portefgljen har klaret sig bedre
end sit sammenligningsindeks, hvor en Information Ratio over 0,5 er
godt, mens negativ Information Ratio betyder det modsatte.

Kreditveerdighed

Kreditrating er opgjort efter standardmetoden fra bilag 5 i kapital-
daekningsbekendtgerelsen. Safremt en eksponering er vurderet af
kun et kreditvurderingsinstitut anvendes denne. Hvis der foreligger
to kreditvurderinger anvendes den med lavest rating. Hvis der fore-
ligger tre kreditvurderinger anvendes de to hgjeste ens vurderinger,
er disse hgjeste vurderinger forskellige anvendes den midterste af
alle tre kreditvurderinger.

Varighed

Matematisk udtryk, der maler, hvor kursfglsom en obligation er over
for @ndringer i renten. Jo hgjere varighed en obligation har, jo mere

folsom er den over for @ndringer i renten. Kaldes ogsa rentefalsom-
hed. En obligationsportefglie med en varighed pa fem ar har saledes
en sterre kursrisiko end en portefelie med en varighed pa to ar.
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Noter
2013 2012
(t.kr.) (t.kr)
2 Renteindtaegter
Indestdende i pengeinstitutter -11 -4
Noterede obligationer fra danske udstedere 6.570 7.877
| alt renteindtaegter 6.559 7.873
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 98 200
Dakket af emissions- og indlgsningsindtaegter -33 -85
| alt handelsomkostninger 65 115
4 Administrationsomkostninger 2013 2012
direkte faelles ialt direkte feelles ialt
Honorar til bestyrelse m.v. 0 6 6 0 7 7
Revisionshonorar 30 0 30 0 30 30
Markedsfgringsomkostninger 840 1 851 1.001 17 1.018
Gebyrer til depotselskab 43 0 43 50 0 50
Andre omk. i forb. med formueplejen 281 0 281 334 0 334
@vrige omkostninger 71 15 86 0 90 90
Fast administrationshonorar 400 0 400 397 0 397
| alt administrationsomkostninger 1.665 32 1.697 1.782 144 1.926
5 Finansielle Instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,3% 98,3%
Andre aktiver og passiver 1,7% 1,7%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres ved
at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Kreditvaerdighed
Investment grade AAA-AA 71% 64%
Investment grade A-BBB 22% 24%
Ingen rating 4% 10%
Andre inklusiv kontanter 3% 2%
Varighedsfordeling
Varighed < 2 ar 56% 72%
Varighed 2-5 ar 36% 28%
Varighed > 5 ar 9% 0%
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Noter
6 Medlemmernes formue 2013 2012
Cirk. Formue- Cirk. Formue-
beviser veerdi beviser veerdi
Formue primo 292.227 296.323 370.016 377.299
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirk. beviser 6.575 8.325
/ndring i udbetalt udl. p.g.a. emission/indlgsning -81 1.040
Emissioner i aret 24135 24.386 44.799 45.100
Indlgsninger i ret 44.473 44.642 122.588 124.235
Nettoemissionstillaeg og netto indl@sningsfradrag 102 249
Udlodningsregulering 267 801
Overfert udlodning fra sidste ar -500 -735
Overfert udlodning til naeste ar 40 500
Foreslaet udlodning 5.166 6.575
Overfert fra resultatopggrelsen -2.301 -1.946
Formue ultimo 271.889 272.185 292.227 296.323
7 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 6.559 7.873
Kursgevinster til udlodning 111 1.194
Administrationsomkostninger 1.697 1.926
Udlodningsregulering ved emission/indl@sning -267 -801
Udlodning overfert fra sidste ar (+/-) 500 735
Til radighed for udlodning, brutto 5.206 7.075
| alt rddighed for udlodning 5.206 7.075
Heraf foresldet udlodning 5.166 6.575
Heraf foresldet overfgrt til udlodning naeste ar 40 500
8 Femarsoversigt 2013 2012 2011 2010 2009
Arets nettoresultat (t.kr.) 2.672 5.195 11.068 12.023 20.656
Medlemmernes formue ultimo (t.kr.) 272.185 296.323 377.299 394.703 366.934
Cirkulerende andele (stk.) 2.718.890 2.922.270 3.700.160 3.842.510 3.512.000
Indre veerdi 100,11 101,41 101,97 102,72 104,48
Udlodning (%) 1,90 2,25 2,25 3,75 5,00
Omkostningsprocent 0,60 0,58 0,54 0,55 0,63
Arets afkast (%) 0,97 1,67 3,07 3,10 5,96
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer (t .kr.) 107.869 178.314 146.531 348.756 297.677
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 129.316 254.287 196.000 301.970 259.436
Veardipapiromsaetning, brutto (t kr.) 237.185 432.601 342.531 650.726 557.113
Veerdipapiromsaetning, netto (t.kr.) 156.198 248.928 301.548 559.861 444102
Omsaetningshastighed 0,28 0,37 0,39 0,71 0,61
Aop 0,73 0,74 0,69 0,73 0,80
Sharpe Ratio 1,61 - - - -
Standardafvigelse (%) 1,19 - - - -
Tracking Error (%) 0,66 - - - -
Information Ratio 1,23 - - - -
Benchmark:
Afkast (%) -0,19 0,61 3,00 3,27 3,89
Sharpe Ratio 0,82 - - - -
Standardafvigelse (%) 1,35 - - - -
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Noter

9 @vrige forhold
Foreningen er i sin Iabende drift involveret i diverse sager, herunder szerligt skattesager. Sagerne vurderes
lgbende, og der foretages de n@dvendige hensaettelser til sdvel gevinster og tab. De verserende sager for-
ventes ikke at kunne fa en vaesentlig betydning for foreningens gkonomiske stilling.
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