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Neervaerende halvarsrapport 2010 for Specialforeningen BL&S Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens le-
delse og rédgivere havde ultimo august 2010. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og
markedsforhold for foreningens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan veere behaeftet med stor usik-
kerhed. Forventninger udtrykt i halvarsrapporten ma sdledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og godkendt halvdrsrapporten for 2010 for Specialforenin-
gen BL&S Invest.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v.

Halvarsregnskabet for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passi-
ver, finansielle stilling samt resultatet.

Foreningens ledelsesberetning og ledelsesberetningen for de enkelte afdelinger indeholder en retvisende redeggrel-

se for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vae-
sentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Kgbenhavn, den 17. august 2010

Bestyrelse

Poul Almlund Flemming Duus Chris Bigler Soulaima Gourani
Formand

Direktion

Tage Fabrin-Brasted Peter Jgrn Jensen Jim Isager Larsen
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Ledelsesberetning

BL&S Invest - 1. halvdr 2010

De globale aktiemarkeder oplevede i 1. halvr 2010
mindre encifrede kursstigninger. Geografiske forskelle
var dog meget vaesentlige med udviklingen i Europa
og - maske overraskende - Kina som de svageste ak-
tiemarkeder. Efter paene kursstigninger i begyndelsen
af 8ret praeegede bekymringer omkring offentlige bud-
getunderskud og statsgeelden i Europa aktiemarkeder-
ne mod slutningen af halvaret.

Begge foreningens afdelinger - Danske Aktier og Glo-
bale Aktier - leverede positive afkast i halvaret. Afde-
ling Danske Aktier er med en indre veerdi p§ 966,63
kroner pr. andel taet pd udgangsniveauet fra februar
2008 efter en meget vasentlig samfundsgkonomisk
afmatning, mens afdeling Globale Aktier med en indre
veerdi pd 1.139,25 kroner pr. andel har oplevet en
paen tilvaekst siden opstarten.

Den driftsmaessige udvikling i foreningens portefglje-
selskaber har veeret tilfredsstillende med fremgang i
savel indtjeningsniveau som -evne i 1. halvdr 2010.
Rentabiliteten er blevet begunstiget af stigende afsaet-
ning kombineret med en reduceret omkostningsbase,
og samtidig har selskaberne veaeret afventede med at
addere nye faste omkostninger. Markedsledende sel-
skaber har generelt styrket deres markedspositioner
gennem den gkonomiske krise ved dels at tilpasse de-
res omkostningsbase hurtigt samt dels ved fortsat at
udnytte deres stordriftsfordele til at foretage langsig-
tede investeringer i innovation og til forbedring af de-
res markedspositioner. Foreningens investeringsmaes-
sige fokus er rettet mod markedsledende selskaber
enten globalt eller i klare nichemarkeder, hvor afka-
stene pa den investerede kapital oftest er hgjest i kraft
af selskabernes stordriftsfordele.

Eksempelvis har NKT Holdings datterselskab Nilfisk-
Advance s8ledes gennem de seneste 2 8rs afmatning i
efterspgrgselen proaktivt tilpasset omkostningsbasen
vaesentligt for at afbgde effekterne af et lavere salg.
Dette er sket gennem en acceleration af selskabets
udflytning af produktion til lande med lavere Ignom-
kostninger - specielt fra USA til Mexico, samtidig med
at selskabet har opretholdt investeringerne i en geo-
grafisk ekspansion af salget og fortsat produktinnova-
tion. Efter foreningens vurdering star Nilfisk-Advance
sdledes markant styrket i forhold til at erobre mar-
kedsandele og til den fornyede veekst i efterspgrgslen,
som det var billedet i selskabets 1. kvartalsregnskab
med @get salgsveekst og vaesentligt ggede indtje-
ningsmarginaler. Den globale markedsleder indenfor

kosmetik L'Oréal har gennem krisen gget investerin-
gerne i salg- og markedsfgring - trods lavere medie-
priser, ligesom L'Oréal har gget sit fokus p& at opnd en
forbedret produktionseffektivitet. Det er dog forenin-
gens klare vurdering, at effektivitetspotentialet i
L'Oréal er meget betydeligt og langt overstiger forbed-
ringerne i de igangvaerende tiltag.

Geaeldskrisen og den heraf afledte tillidskrise til euroen
vil utvivisomt fa en negativ effekt pa privatforbruget i
eurolandene, der allerede er praeget af en hgj arbejds-
lgshed i Sydeuropa samt fortsat bekymring for en for-
veerring i arbejdslgsheden. Udviklingen i arbejdslgshe-
den er en sardeles anvendelig indikation for den frem-
tidige udvikling i privatforbruget. De meget veesentlige
proklamerede stramninger af de offentlige budgetter i
Europa vil sandsynligvis, udover den negative direkte
efterspgrgselseffekt, ogs8 bidrage negativt til forbru-
gertilliden.

Massive valutakursudsving har praeget de finansielle
markeder gennem specielt 2. kvartal i takt med eska-
leringen af den sydeuropaeiske geeldskrise. Situationen
har betydet, at den amerikanske dollar, japanske yen
og schweizerfrancen er blevet vaesentligt styrket i for-
hold til euroen, og pa aktiemarkederne har de euro-
peeiske aktier udvist en vaesentlig svagere kursudvik-
ling end de gvrige globale aktiemarkeder. Det danske
aktiemarked er dog en klar udtagelse i forhold til den
generelle europaeiske udvikling, hvilket i hgj grad skyl-
des markante kursstigninger i Novo Nordisk og AP Mgl-
ler-Maersk. Aktiemarkederne har gennem halvéret i hgj
grad inddiskonteret de negative forventninger til den
gkonomiske udvikling i Europa i forhold til sdvel USA
som udviklingslandene, ligesom Europa utvivisomt
fortsat stdr overfor vaesentlige udfordringer med bank-
systemets kapitalisering og genskabelsen af tilliden til
den finansielle disciplin, samt udfordringer omkring
den Igbende finansiering af offentlige budgetunderskud
og genskabelse af tilliden til eurosystemet.

Svaekkelsen af euroen betyder en klar styrkelse af de
europaeiske eksportvirksomheders konkurrencekraft,
og europeiske selskaber med veaesentligt salg i direkte
konkurrence med selskaber med omkostningsbasen
udenfor EU-omradet vil opnd en klar styrket konkur-
rencesituation. Specielt en raekke nordeuropaiske sel-
skaber som eksempelvis portefgljeselskaberne Novo
Nordisk og kosmetikselskabet L'Oréal vurderes at f3
gavn af eurosveekkelsen gennem et hgjere salg uden-
for EU og bedre indtjeningsmarginaler. Afdeling Globa-
le Aktier har ikke vaeret eksponeret mod selskaber fra
PIIGS lande (Portugal, Irland, Ita-
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Ledelsesberetning

lien, Graekenland og Spanien) i 2010. Problemet for en
reekke af de sydeuropeeiske lande er, at disse alene i
behersket omfang har en eksportindustri, som kan ud-
nytte den forbedrede konkurrencesituation.

Den finansielle sektors helbredstilstand har fortsat af-
ggrende betydning for udviklingen i den globale gko-
nomiske aktivitet, idet sektorens fortsatte tilbagehol-
dende kreditgivning utvivisomt har haft en afdeempen-
de effekt pd investeringslysten generelt. Trods en vis
bedring i hensaettelsesniveauerne i banksektoren er
disse fortsat pd meget hgje niveauer pd specielt sma
og mellemstore erhvervsdrivende, mens husholdnin-
gerne generelt kan servicere geeldsbyrden som fglge af
de fortsat lave renteniveauer og pa trods af svaekkel-
sen af formuerne med de seneste ars prisfald pa ejen-
domme. Efter foreningens opfattelse star specielt den
europeaeiske banksektor overfor vaesentlige styrkelser
af egenkapitalen. Hvor stort set hele den amerikanske
banksektor har gennemfgrt kapitaludvidelser i for8ret
2009 i kglvandet p@ de gennemfgrte amerikanske
stresstests, udestar disse brede kapitaludvidelser i EU
fortsat. EU-landenes nationale finanstilsyn gennemfg-
rer i Igbet af juli maned lignende stresstests af de stgr-
re banker for at genskabe tilliden til det europzeiske
banksystem, hvilket er blevet aktualiseret efter speci-
elt den europaiske statsgeeldskrise og en tiltagende
mistillid til eurosystemets langsigtede overlevelse.

Afdeling Danske Aktier har endnu ikke vaeret ekspone-
ret mod banksektoren set i lyset af den fortsatte vae-
sentlige usikkerhed omkring sektorens behov for
egenkapitalstyrkelser samt omkring niveauet for den
fremtidige forrentning af egenkapitalen. Ligeledes vil
et makrogkonomisk tilbageslag utvivisomt fgre til nye
vaesentlige hensaettelsesbehov grundet de seneste ars
erosion af husholdningernes formuer.

Afdeling Globale Aktier ejer aktier i den amerikanske
investeringsbank Goldman Sachs, som indenfor bank-
sektoren klarede sig bedst gennem den finansielle kri-
se, og som i dag har sektorens staerkeste likviditets-
og kapitalgrundlag. Investeringsbanken har desuden
formaet at opretholde en forrentning af egenkapitalba-
sen pd over 20 procent. Goldman Sachs har veeret i
massiv politisk modvind gennem 2010, og investe-
ringsbanken fremstar i brede populistiske kredse som
syndebukken for banksektorens udnyttelse af rege-
ringsstgtten i 2008 samt banksektorens endelgse gra-
dighed og mangel pd ydmyghed. Det er dog ikke for-
eningens vurdering, at Goldman Sachs forretningsakti-
vitet er pdvirket af den negative offentlige stemning
vendt mod investeringsbanken. Kursudviklingen i

Goldman Sachs har i 2010 veeret negativt pdvirket af
en efter foreningens vurdering overdreven kortsigtet
frygt blandt investorerne for dels en myndighedsun-
dersggelse omkring investeringsbankens rolle i en be-
stemt sub-prime geeldsudstedelse og for dels negative
konsekvenser af reguleringsmaessige stramninger om-
kring investeringsbankers egne investeringer. I lyset af
kursfaldet i Goldman Sachs er positionen i investe-
ringsbanken forgget, idet den samlede reduktion af
bankens markedsvaerdi pa 20 mia. dollars i 1. halvar
pa ingen made star i rimeligt forhold til den potentielle
skadesvirkning af ovenstdende sager.

En total nedsmeltning af kreditgivning i slutningen af
2008 og primo 2009 har efter foreningens opfattelse
betydet, at de bgrsnoterede selskaber har haft et mar-
kant fokus p& forbedring af deres likvide beredskab
gennem optimering af arbejdskapitalen - dvs. varede-
bitorer og varelagre fratrukket varekreditorer - samt
gennem en fortsat tilbageholdenhed med nye ekspan-
sive anlaegsinvesteringer. Fokus pd fastholdelse af en
lavere arbejdskapital har betydet, at lageropbygningen
har vaeret behersket. Blandt andet har efterspgrgslen
efter lufttransport fra Asien til Europa/USA vist meget
hgje tocifrede vaekstrater gennem 1. halvdr 2010
grundet manglende lagre til imgdekommelse af en for-
bedret efterspgrgselssituation.

Selskabernes intensive fokus gennem de seneste ar pd
egen finansiering og lavere gaeldsaetningsniveauer har
betydet, at foreningens portefgljeselskaber i dag frem-
stdr med et betydeligt finansielt r&derum til forret-
ningsmaessig ekspansion og/eller ggede fremtidige ud-
betalinger til aktionzererne. Selskabernes styrkede ba-
lancer og omlaegning af geeld til laangere varigheder er
efter foreningens opfattelse opmuntrende for aktionae-
rerne. Eksempelvis fremstar FL Smidth paent overkapi-
taliseret med mere end 1 mia. kr. i likvide beholdnin-
ger, trods et meget behersket behov for kapital til un-
derstgttelse af selskabets drift samt en gget forret-
ningsmaessig stabilitet og forudsigelighed i selskabets
pengestrgmme. Endelig har FL Smidth klart meldt ud,
at fremtidige opkgb bliver betydeligt mindre end opkg-
bet af det canadiske mineudstyrsselskab, GL&V til 4
mia. kr.

Investeringsfilosofien i BL&S Invest er fokuseret pd
selskaber og forretningsmodeller med forudsigelige og
vedvarende veerdiskabende afkast pd den investerede
kapital. Dette er tilfeldet i selskaber med fokus pd
kundeejerskab og hgj fleksibilitet i omkostningsbasen
som eksempelvis speditgrselskaberne DSV og schwei-
ziske Kiiehne & Nagel. Begge selskaber insourcer
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Ledelsesberetning

deres kapacitet fra underleverandgrer i takt med ud-
svingene i kundernes efterspgrgsel efter transportvo-
lumen, og selskaberne har veeret bade overskudsgi-
vende og vaerdiskabende gennem de seneste ars gko-
nomiske krise. Modsat har en reekke underleverandg-
rer til DSV og Kiehne & Nagel, som eksempelvis
vognmand og rederier, veeret staerkt underskudsgi-
vende i 2009, men i takt med klart stigende trans-
portmeengder oplever de nu vaesentligt bedre pri-
ser/rater og er saledes igen blevet overskudsgivende.
DSV og Kiehne & Nagel begunstiges klart af de aktuelt
stigende transportmeaengder globalt, men stigningen i
indtjeningen er mere behersket end for eksempelvis
vognmand og rederier. Dette skyldes DSV's og Kieh-
ne & Nagel’s langt stgrre indtjenings-stabilitet med de-
res fokus pa bruttoindtjeningen pr. transporteret en-
hed, end tilfeeldet er for ejeren af lastbiler og skibe,
hvis omkostningsstruktur er fuldstaendig ufleksible.

@vrige forhold

Ved regnskaberne for de enkelte afdelinger er inde-
holdt en beskrivelse af afdelingsprofilen, aktivernes
procentvise fordeling efter de mest hensigtsmaessige
kriterier under hensyntagen til afdelingernes investe-
ringspolitik. Disse beskrivelser indgdr som en del af
den samlede ledelsesberetning.

Samarbejdsaftaler

Foreningen har indgdet en samarbejdsaftale med
Bundgaard, Lund & Simoni Capital Management
Fondsmaeglerselskab A/S med sigte pa at @ge service-
ringen af foreningens medlemmer samt potentielle og
nye investorer. Aftalen vedrgrer seerligt forpligtelsen
for Bundgaard, Lund & Simoni Capital Management
Fondsmaeglerselskab A/S til at orientere nuvaerende og
potentielle medlemmer om foreningens investeringer.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes vae-
sentlig usikkerhed ved indregning eller maling af ba-
lanceposter.

Usaedvanlige forhold der kan have pavirket ind-
regningen eller mélingen

Der er ikke konstateret usaedvanlige forhold, der kan
have pdvirket indregningen eller mlingen.

Begivenheder efter halvarets udlgb

I perioden efter halvdrets udlgb har der ikke veeret
nogen vasentlige begivenheder, der forrykker vurde-
ringen af halvarsrapporten.

Forventninger

Der forestar ubestridt vaesentlige fremtidige makro-
gkonomiske udfordringer i specielt den vestlige ver-
den, men det er foreningens klare opfattelse, at den
samfundsgkonomiske vaekst vil fortszette, og at udvik-
lingslandene utvivisomt vil opna en stadig stgrre del af
den samlede velstand. Trods de fremtidige udfordrin-
ger vurderer foreningen, at afdelingernes portefglje-
selskaber er staerkt eksponeret mod fortsat langsigtet
veekst i driftsresultatet, frie pengestramme og udlod-
ninger til aktionaererne. Ligeledes er selskaberne ge-
nerelt kendetegnet ved at besidde en vaesentlig pri-
cing-power overfor kunderne gennem staerke maerke-
varer, sveaert substituerbare produkter og/eller gennem
opretholdelse af en hgj innovationskraft. Foreningen
mener, at det i diskussionen omkring europaiske -
herunder danske - aktieinvesteringer er vaesentligt at
have en nuanceret sondring mellem de konkurrence-
maessigt begunstigede selskaber i Europa, som fglge af
den svaekkede euro, og de europeeiske selskaber, som
rammes af lavere privat forbrug samt offentlige bud-
getopstramninger, og det skal ligeledes tages i be-
tragtning, at europeeiske selskaber allerede har klaret
sig kursmaessigt betydeligt svagere end generelt for
globale aktieselskaber. Set i lyset af de historisk lave
renteniveauer forekommer inflationsbeskyttede aktie-
investeringer med stigende udbyttebetalinger p& ni-
veau med renteniveauer som et fornuftigt alternativ til
fastforrentede fordringer.
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Danske aktier

Afdelingens investeringsprofil Sektorfordeling
Afdelingen Danske Aktier har til formal at investere i
selskaber handlet p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S 50%
samt i selskaber, hvis aktier handles pa et andet regu-
leret marked i Danmark.
25%
Specifikation af vaerdipapirbeholdning kan findes pd
hjemmesiden bls-invest.dk. Beholdningsoversigter kan 0% - i : : i : ,
ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen. & < o 5 N <
09& \\’b@ Q\@ ) O’OQ ° \'\\be’
\g\b é\&, Qp’o & Q:é\ \gl—
N & &
Q) N .0
S o4 &
= o‘é\
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Nggletal 1. halvar
2010 2009
Periodens afkast i procent 8,58 58,73
Indre veerdi pr. andel *) 966,63 890,23
Acontoudlodning pr. andel (i kr.) - 0,00
Omkostningsprocent **) 0,46 0,90
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 23.405 85.476
Medl. formue ultimo (i 1.000 kr.) 304.285 260.793
Cirkulerende andele ultimo (1.000 stk.) *) 315 293
Sharpe ratio - -
Arlig omkostningsprocent (AOP) *%) - 1,68
* Afdelingen har den 9. september 2009 aendret stykstarrelse fra 50.000 kr. til 1000 kr.
Der er foretaget tilpasning af sammenligningstal.

** Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflenning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra ar til ar.
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Danske aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver

Likvide midler
Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue
Anden geeld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

I alt finansielle instrumenter i procent

*Sammenligningstal for resultato pgerelsen er fra seneste arsregnskab, da afdelingen ikke tidligere har aflagt halvarsrapport

1. halvdr
2010

6.352
18.666
-1.397
23.622
-217
23.405

30. juni
2010

368
304.116
591
305.075

304.285
791
305.075

99,9
0,1
100,0

31. dec.
2009%*

3.496
83.721
-1.716
85.501
-25
85.476

31. dec.
2009

1.954
260.594
1.475
264.022

260.793
3.230
264.022

98,3
1,7
100,0
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Globale aktier

Afdelingens investeringsprofil Sektorfordeling
Afdelingen Globale Aktier har til form3l at investere
globalt i aktier handlet p& regulerede markeder. 30%
Specifikation af veerdipapirbeholdning kan findes pa 20%
hjemmesiden bls-invest.dk. Beholdningsoversigter kan 0%
ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen. °
00/0 T T T T T T T T T
< O & W@ Yy O > & O &
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Nggletal 1. halvar
2010 2009
Periodens afkast i procent 3,45 35,69
Indre veerdi pr. andel *) 1.139,25 1.101,25
Acontoudlodning pr. andel (i kr.) - 0,00
Omkostningsprocent **) 0,77 2,89
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 4.910 24.626
Medl. formue ultimo (i 1.000 kr.) 180.483 154.273
Cirkulerende andele ultimo (1.000 stk.) *) 158 140
Sharpe ratio = -
Arlig omkostningsprocent (AOP) **) - 3,82
* Afdelingen har den 9. september 2009 aendret stykstarrelse fra 50.000 kr. til 1000 kr.
Der er foretaget tilpasning af sammenligningstal.
**Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra ar til ar.
Safremt omkostningsprocent og AOP for afdelingen Globale Aktier for 2009 korrigeres for formuetilvaeksten i 2.
halvar 2009 fas en omkostningsprocent og AOP pa henholdsvis 2,00 0g 2,92
Specialforeningen BL&S Invest 9



Globale aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver

Likvide midler
Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue
Anden geeld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

I alt finansielle instrumenter i procent

*Sammenligningstal for resultatopgarelsen er fra seneste arsregnskab, da afdelingen ikke tidligere har aflagt halvarsrapport

1. halvar
2010

3.059
3.477
-1.340
5.197
-286
4.910

30. juni
2010

3.067
178.113
328
181.509

180.483
1.026
181.509

96,8
3,2
100,0

31. dec.
2009

1.902
25.192
-2.229
24.865
-239
24.626

31. dec.
2009

1.305
154.842
922
157.070

154.273
2.797
157.070

97,1
2,9
100,0
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Hoved- og nggletalsoversigt

Hoved- og nggletalsoversigt

1. halvar
2010 2009
Periodens afkast i procent
Danske Aktier 8,58 58,73
Globale Aktier 3,45 35,69
Indre veaerdi pr. andel
Danske Aktier * 966,63 890,23
Globale Aktier * 1.139,25 1.101,25
A conto udlodning pr. andel (i kr.)
Danske Aktier - 0,00
Globale Aktier - 0,00
Omkostningsprocent
Danske Aktier **) 0,46 0,90
Globale Aktier **) 0,77 2,89
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
Danske Aktier 23.405 85.476
Globale Aktier 4.910 24.626
Medl. formue ultimo (i 1.000 kr.)
Danske Aktier 304.285 260.793
Globale Aktier 180.483 154.273
Cirkulerende andele ultimo (1.000 stk.)
Danske Aktier *) 315 293
Globale Aktier *) 158 140
Arlig omkostningsprocent (AOP)
Danske Aktier **) - 1,68
Globale Aktier **) - 3,82
* Afdelingen har den 9. september 2009 sendret stykstarrelse fra 50.000 kr. til 1000 kr.
Der er foretaget tilpasning af sammenligningstal.
* Da afdelingen benytter resultatafheengig aflgnning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra &r til ar
Séafremt omkostningsprocent og AOP for afdelingen Globale Aktier for 2009 korrigeres for formuetilveeksten i 2.
halvar 2009 fas en omkostningsprocent og AOP pa henholdsvis 2,00 0g 2,92
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Anvendt regnskabspraksis

Anvendt regnskabspraksis

Halvé’lrsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investerings-
foreninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. og i henhold til Finanstilsy-
nets bekendtggrelse om finansielle rapporter for inve-
steringsforeninger og specialforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til &rs-
rapporten 2009. Arsrapporten 2009 indeholder den
fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvars-
rapporten.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler
i regnskabet er udregnet pa baggrund af de faktiske
tal, hvilket er den matematisk mest korrekte metode.
En efterregning af sumtotalerne vil i visse tilfaelde give
en afrundingsdifference, som er udtryk for, at de bag-
vedliggende decimaler ikke fremgar for regnskabslee-
seren. Tal, der i regnskabet er anfgrt med “-”, betyder,
at det reelle tal for denne regnskabspost er 0,00 i af-
delingens funktionelle valuta, mens anfgrelse af “0”
betyder, at der for denne regnskabspost er et tal mel-
lem 0,01 kr. og 499,99 kr., der sdledes er blevet af-
rundet til “0”.

Forklaring af nggletal

Nggletal er opgjort i henhold til bekendtggrelse om fi-
nansielle rapporter for investeringsforeninger og spe-
cialforeninger m.v. samt retningslinier fra Investe-
ringsForeningsRadet.

Der er ingen andringer i beregningsprincipper i forhold
til arsrapporten 2009.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den p&-
geeldende afdeling i halvdret. Afkastet opggres som
andring i indre vaerdi fra primo til ultimo halvaret med
korrektion for evt. udlodning til medlemmerne i halv-
aret.

Cirkulerende andele
Den nominelle kapital af den p8gzeldende afdelings
udestdende antal andele ultimo halvaret.

Indre vaerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som medlemmernes
formue divideret med antal cirkulerende andele ultimo
halvaret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for halvaret divideret med
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen opgg-
res som et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved
udgangen af hver maned i halvaret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i
forhold til den pdtagede risiko. Nggletallet beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente di-
videret med standardafvigelsen pa det manedlige af-
kast i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afde-
lingens levetid er minimum 36 mé&neder og hgjst for
en 60 maneders periode.

Aop

Arlige omkostninger i procent er et udtryk for summen
af administrationsomkostninger i procent, direkte han-
delsomkostninger ved Igbende drift i procent, samt
(maksimalt emissionstilleeg i procent plus maksimalt
indlgsningsfradrag i procent) delt med 7, idet 7 &r an-
ses som investors gennemsnitlige investeringshori-
sont. RAOP beregnes kun pd heldrligt basis.
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