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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2013 for I&T Erhvervsobligationer I A/S.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Arsregnskabsloven.

Arsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af selskabets aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for 2013.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende redeggrelse for de forhold, beretning-
en omhandler.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Herning, den 8. april 2014

Direktion

Michael Munch

Bestyrelse

Poul Ladefoged Birger Midtgaard Jan C. von Backhaus
formand
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Den uathangige revisors erklaeringer
Til kapitalejerne i I&T Erhvervsobligationer I A/S

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for I&T Erhvervsobligationer I A/S for regnskabséret 1. januar - 31.
december 2013, der omfatter resultatopgerelse, balance, noter og anvendt regnskabspraksis. Arsregnska-
bet udarbejdes efter drsregnskabsloven.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med arsregnskabsloven. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser ngdvendig for at udarbejde et drsregnskab uden vasentlig 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 overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk
revisorlovgivning. Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlagger og udferer revisionen for at
opna hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden vasentlig 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 vurdering af risici
for vaesentlig fejlinformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovur-
deringen overvejer revisor intern kontrol, der er relevant for virksomhedens udarbejdelse af et arsregn-
skab, der giver et retvisende billede. Formalet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er passende,
og om ledelsens regnskabsmaessige skon er rimelige, samt en vurdering af den samlede prasentation af ars-
regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opniede revisionsbevis 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 selskabets aktiver, passiver og

finansielle stilling pr. 31. december 2013 samt af resultatet af selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2013 i overensstemmelse med arsregnskabsloven.

pwc 2



Den uafhaengige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til rsregnskabsloven gennemlest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den gennemforte revision af arsregnskabet. Det er pd denne baggrund vores opfattel-
se, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Skive, den 8. april 2014
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Peter H. Christensen Michael Laursen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor
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Selskabsoplysninger

Selskabet

Bestyrelse

Direktion

Revision

Advokat

Pengeinstitut
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Hoved- og noggletal

Set over en 5-arig periode kan selskabets udvikling beskrives ved fglgende hoved- og nagletal:

2013 2012 2011 2010 2009
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
Hovedtal
Resultat
Resultat af investeringsvirksomhed 18.765 54.105 9.627 47.675 72.066
Arets resultat 9.832 45.037 1.153 39.065 69.982
Balance
Balancesum 532.105 540.145 460.923 492.332 438.316
Egenkapital 460.780 504.580 460.727 447.419 289.201
Antal medarbejdere 1 1 1 1 1
Nogletal i %
Afkastningsgrad 1,8% 8,3% 0,3% 7,9% 16,0%
Soliditetsgrad 86,6% 93,4% 100,0% 90,9% 66,0%
Forrentning af egenkapital 2,0% 9,3% 0,3% 10,6% 31,0%
@vrige nggletal
Indre veerdi 10.321 10.106 9.215 9.193 165

Nggletallene er udarbejdet i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og
vejledning. Der henvises til definitioner i afsnittet om regnskabspraksis.

Ved andring af regnskabspraksis er der foretaget tilpasning af sammenligningstal tilbage til 2009. Der henvises til
omtale heraf i afsnittet om regnskabspraksis.
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Beretning

Arsrapporten for I&T Erhvervsobligationer I A/S for 2013 er aflagt i overensstemmelse med &rsregnskabs-
lovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler i klasse C.

Arsrapporten er aflagt efter samme regnskabspraksis som sidste ar.
Hovedaktivitet

Selskabets hovedaktivitet bestar i kab og salg af obligationer.
Udvikling i dret

Selskabets resultatopgerelse for 2013 udviser et overskud pa TDKK 9.832, og selskabets balance pr. 31.
december 2013 udviser en egenkapital pd TDKK 460.780.

Renterne viste en stigende tendens i 2013, men ligger fortsat pd et meget lavt niveau. Det betyder, at
genplaceringsrenterne fortsat er lave for obligationer, hvilket alt andet lige vil komme til at pavirke de
fremtidige afkast i selskabet.

Det opnaede investeringsafkast efter omkostninger baseret pa udviklingen i indre veerdi ligger for 2013 pa
2,2%, hvilket er pa niveau med selskabets strategi, at placere sig mellem investment grade og high yield
obligationer, der i 2013 gav afkast pa hhv. 1,3% og 9,5%. Regnskabsérets resultat anses derfor som
tilfredsstillende.

Det er dog vigtigt at fastsl4, at placeringen af midler i selskabet skal ses som en langsigtet investering. De
enkelte regnskabsar skal pa baggrund heraf ses som et gjebliksbillede i en l&engerevarende
investeringshorisont.

Mange investorer er sggt ind i erhvervsobligationsmarkedet i 2013, hvilket har veeret med til at presse
renterne i bund. Det stiller store krav til udvalgelsen af de enkelte papirer, hvor investorerne skal passe pa
ikke at blive lokket til at gge risikoen i jagten pa afkast. Selskabet fastholder risikoen, hvilket alt andet lige
vil legge en deemper pa afkastene i de kommende &r. Det er ledelsens forventning, at resultatet ogsa for
2014 vil opfylde selskabets malsatning for afkastet.

Begivenheder efter balancedagen

Der er ikke efter balancedagen indtruffet forhold, som har vaesentlig indflydelse pa bedemmelsen af rs-
rapporten.
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Resultatopgarelse 1. januar -

Resultat af investeringsvirksomhed

Administrationsomkostninger

Resultat for skat

Skat af arets resultat

Arets resultat

Resultatdisponering

Forslag til resultatdisponering

Overfart resultat
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31. december

Note 2013 2012
TDKK TDKK

18.765 54.105

-8.933 -9.068

9.832 45.037

0 0

9.832 45.037

9.832 45.037

9.832 45.037
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Balance 31. december

Note 2013 2012
TDKK TDKK

Aktiver
Andre tilgodehavender 8.391 9.272
Periodeafgreensningsposter 5 5
Tilgodehavender 8.396 9.277
Vardipapirer 464.245 514.110
Likvide beholdninger 59.464 16.758
Omsatningsaktiver 532.105 540.145
Aktiver 532.105 540.145
Passiver
Selskabskapital 5.038 5.038
Overfort resultat 455.742 499.542
Egenkapital 1 460.780 504.580
Kreditinstitutter 70.422 34.477
Anden geeld 903 1.088
Kortfristet geeld 71.325 35.565
Gezeldsforpligtelser 71.325 35.565
Passiver 532.105 540.145
Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser 2
Medarbejderforhold
Neertstaende parter og ejerforhold 4
5
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Noter til arsrapporten

1
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Egenkapital
Overfort
Selskabskapital resultat | alt
TDKK TDKK TDKK
Egenkapital 1. januar 5.038 499.542 504.580
Kab af egne kapitalandele 0 -97.173 -97.173
Salg af egne kapitalandele 0 43.541 43.541
Arets resultat 0 9.832 9.832
Egenkapital 31. december 5.038 455.742 460.780

Selskabskapitalen bestar af aktier a nominelt DKK 100. Ingen aktier er tillagt seerlige rettigheder.

Selskabet besidder nominelt TDKK 574 egne aktier ved regnskabets afslutning, svarende til 11,38% af

selskabskapitalen. Aktierne er erhvervet som led i viksomhedens strategi.

Selskabskapitalen har udviklet sig saledes:

2013 2012 2011 2010 2009
TDKK TDKK TDKK TDKK TDKK
Selskabskapital 1. januar 5.038 5.038 5.038 175.700 135.000
Kapitalforhgjelse 0 0 0 19.654 40.700
Kapitalnedseettelse 0 0 0 -190.316 0
Selskabskapital 31.
december 5.038 5.038 5.038 5.038 175.700

Eventualposter og gvrige skonomiske forpligtelser

Der er ikke sikkerhedsstillelser og eventualforpligtelser pr. 31. december 2013.



Noter til arsrapporten

2013 2012
TDKK TDKK
3 Medarbejderforhold
Lgnninger 159 166
159 166
Lgnninger er omkostningsfart under fglgende poster:
Administrationsomkostninger 159 166
159 166
Gennemsnitligt antal beskaftigede medarbejdere 1 1

Med henvisning til arsregnskabslovens § 98 B stk. 3 er vederlaget til direktionen ikke oplyst.

4 Nertstaende parter og ejerforhold

Grundlag
@vrige nartstaende parter
Fondsmaeglerselskabet Investering & Tryghed A/S, Direktgr Michael Munch er ansat som Chief
Dalgasgade 25, 10, 7400 Herning Financial Officer

Transaktioner

Selskabet har betalt Fondsmeeglerselskabet Investering & Tryghed A/S honorar for portefeljeforvaltning.
Transaktionen er sket i henhold til geeldende portefgljeforvaltningsaftale. Aftalen er indgaet pa markedsmaessige
vilkar.

Ejerforhold

Ingen kapitalejere er noteret i selskabets ejerbog som ejende minimum 5% af stemmerne eller minimum 5% af
selskabskapitalen.
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Regnskabspraksis

Regnskabsgrundlag

Arsrapporten for I&T Erhvervsobligationer I A/S for 2013 er udarbejdet i overensstemmelse med arsregn-
skabslovens bestemmelser for virksomheder i regnskabsklasse B med tilvalg af enkelte regler i klasse C.

Den anvendte regnskabspraksis er uendret i forhold til sidste &r.
Arsregnskab for 2013 er aflagt i TDKK.

Generelt om indregning og maling

Indteegter indregnes i resultatopggrelsen i takt med, at de indtjenes. Herudover indregnes vaerdiregule-
ringer af finansielle aktiver og forpligtelser, der males til dagsveerdi eller amortiseret kostpris. Endvidere
indregnes i resultatopgerelsen alle omkostninger, der er atholdt for at opna arets indtjening, herunder af-
skrivninger, nedskrivninger og hensatte forpligtelser samt tilbagefarsler som falge af eendrede regnskabs-
maessige skon af belgb, der tidligere har varet indregnet i resultatopgerelsen.

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil tilflyde
selskabet, og aktivets vaerdi kan maéles pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga
selskabet, og forpligtelsens veerdi kan males pélideligt.

Ved forste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. Efterfalgende maéles aktiver og for-
pligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Visse finansielle aktiver og forpligtelser méles til amortiseret kostpris, hvorved der indregnes en konstant
effektiv rente over lgbetiden. Amortiseret kostpris opgares som oprindelig kostpris med fradrag af afdrag
og tilleeg/fradrag af den akkumulerede afskrivning af forskellen mellem kostprisen og det nominelle belgb.
Herved fordeles kurstab og gevinst over lgbetiden.

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

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Valutakursdifferencer, der opstar
mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i resultatopggrelsen som en
finansiel post. Hvis valutapositioner anses for sikring af fremtidige pengestremme, indregnes verdiregule-
ringerne direkte pa egenkapitalen.
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Regnskabspraksis

Tilgodehavender, geld og andre monetzre poster i fremmed valuta, som ikke er afregnet pa balancedagen,
males til balancedagens valutakurs. Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pé tidspunktet for
tilgodehavendets eller gaeldens opstaen indregnes i resultatopgerelsen under finansielle indtaegter og om-
kostninger.

Resultatopgoerelsen

Resultat af investeringsvirksomhed

Resultat af investeringsvirksomhed omfatter realiserede og urealiserede kursgevinster og -tab vedrerende
vardipapirer og valutalan, ej refunderbare andele af udbytteskatter samt renteindteegter og -omkostninger
vedrgrende veerdipapirer. Indtegter og omkostninger indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der
vedrgrer regnskabsaret.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger omfatter omkostninger til ledelsen og administration, herunder honorar til
administrator, depotgebyr mv. til pengeinstitutter samt omkostninger til revisor og advokat.

Skat af arets resultat

Selskabet er ikke et selvstaendigt skatteobjekt. Selskabet beskattes alene med 15% af modtagne danske
aktieudbytter. Udbytteskatten omkostningsferes under posten "Resultat af investeringsvirksomhed"
sammen med ej refunderbar andel af udenlandsk udbytteskat.

Selskabets aktionzrer beskattes efter det modificerede lagerprincip.

Balancen

Tilgodehavender

Tilgodehavender indregnes i balancen til amortiseret kostpris, hvilket i al vaesentlighed svarer til
palydende verdi. Der nedskrives til imgdegaelse af forventede tab.

Veardipapirer

Verdipapirer, indregnet under omsatningsaktiver, omfatter bgrsnoterede obligationer, der méles til dags-
verdien pa balancedagen. Dagsvaerdien opgeres pa grundlag af den senest noterede salgskurs.
Barsnoterede obligationer, der udtraekkes 1. januar i efterfolgende regnskabsar, males til kurs pari.

Egenkapital

Udbytte

Udbytte, som ledelsen foreslar uddelt for regnskabséaret, vises som en sarskilt post under egenkapitalen.
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Regnskabspraksis

Egne kapitalandele

Kabs- og salgssummer for egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen. Kapitalnedsattelse ved annulle-
ring af egne aktier reducerer selskabskapitalen med et belab svarende til aktiernes nominelle vaerdi og for-
oger overfort resultat. Udbytte af egne aktier indregnes direkte i egenkapitalen under overfort resultat.

Geeldsforpligtelser

Gaeldsforpligtelser maéles til amortiseret kostpris, der i al vaesentlighed svarer til nominel vaerdi.

Hoved- og nogletal

Forklaring af negletal
Afkastningsgrad Resultat for finansielle poster x 100
Samlede aktiver
Soliditetsgrad Egenkapital ultimo x 100
Samlede aktiver ultimo
Forrentning af egenkapital Ordinaert resultat efter skat x 100

Gennemsnitlig egenkapital

Indre veerdi Egenkapital ultimo x 100

Aktiekapital ultimo ekskl. egne aktier

pwc 13



