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Alm. Brand Formue A/S — 1. halvar 2010

HOVED- OG N@GLETAL

1. halvar 1. halvér

Mio.kr. 2. kvt. 2010 2. kvt. 2009 2010 2009  Aret 2009
RESULTATOPGJRELSE
Renteindtaegter 78 6,3 16,1 12,1 25,9
Renteudgifter 54 5,9 11,1 14,0 25,0
Netto renteindteegter 2,4 0,4 50 -1,9 0,9
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (netto)
samt udbytte mv. 0,7 0,8 2,8 0,9 1,3
Netto rente- og gebyrindtaegter 31 1,2 7.8 -1,0 2,2
Kursreguleringer 0,2 55,5 30,8 40,2 86,6
Renterelaterede 6,7 -0,8 9,8 -5,4 -8,1
Aktierelaterede -8,8 54,9 18,3 40,3 87,3
Valutarelaterede 2,3 14 2,7 5,3 7,4
Resultat for omkostninger 3,3 56,7 38,6 39,2 88,8
Udgifter til personale og administration 1,3 1,3 2,5 2,3 4,3
Resultat far skat 2,0 55,4 36,1 36,9 84,5
Skat 0,5 0,3 0,6 0,5 0,7
Periodens resultat 15 55,1 35,5 36,4 83,8
BALANCE
Obligationer 636 364 636 364 642
Aktier 290 228 290 228 278
Aktiekapital 310 310 310 310 310
Egenkapital 316 233 316 233 280
Balance 934 628 934 628 929
NOGGLETAL MV.
Egenkapitalforrentning for skat p.a. (%) 24 107,9 24,3 34,4 354
Egenkapitalforrentning efter skat p.a. (%) 1,9 107,2 23,8 33,9 351
Resultat pr. aktie (a kr. 100), kr. 0,5 17,8 11,5 11,8 27,0
Finansiel gearing 1,9 17 19 1,7 2,3
Obligationer i pct. af aktiver (%) 68,1 57,9 68,1 57,9 69,1
Aktier i pct. af aktiver (%) 31,0 36,3 31,0 36,3 29,9
Barskurs ultimo (B-aktier), kr. 88,00 82,00 88,00 82,00 72,00
Indre veerdi pr. aktie, kr. 101,93 75,19 101,93 75,19 90,46
Barskurs/indre veerdi 0,86 1,09 0,86 1,09 0,80
Gennemsnitlig antal aktier (a kr. 100), stk. 3.100.000 3.100.000 3.100.000 3.100.000 3.100.000

Hoved- og nggletal er udarbejdet i henhold til IFRS samt i henhold til Den Danske Finansanalytikerforenings "Anbefalinger & Ngagletal 2010".
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Alm. Brand Formue A/S — 1. halvar 2010

BERETNING

REGNSKAB

Selskabet fik i farste halvar 2010 et overskud pa
36,1 mio.kr. fgr skat og 35,5 mio.kr. efter skat.
Resultatet for farste halvar 2009 var et overskud
pa 36,9 mio.kr. far skat og 36,4 mio.kr. efter skat.

Selskabet har i farste halvar 2010 fart en forsigtig
investeringspolitik. Gearingen er af den arsag
fastholdt pa et lavt niveau og udgjorde 1,9 gange
egenkapitalen ultimo farste halvar 2010.

Resultatet for farste halvar 2010 er tilfredsstillen-
de. Som fglge af den positive udvikling i starten af
tredje kvartal 2010, opjusteres selskabets forvent-
ninger til arets resultat til niveauet 60 mio.kr. efter
skat.

Nedenfor er hovedposterne for fgrste halvar 2010
fremhaevet.

Netto renteindteegter udgjorde 5,0 mio.kr. i farste
halvar 2010 mod et tab pa 1,9 mio.kr. i samme
periode sidste &r. Arsagen til den positive rente-
marginal haenger sammen med en normalisering
af rentekurven.

Selskabet modtog i fgrste halvar 2010 udbytte af

aktier p& 5,6 mio.kr., hvilket er hgjere end i farste
halvar 2009, hvor de modtagne udbytter udgjorde
2,9 mio.kr. De stigende udbytteindteegter skyldes,
at selskabet i januar 2010 har modtaget et ekstra-
ordinzert udbytte pa 2,6 mio.kr.

Afgivne gebyrer og provisioner udgjorde 2,8
mio.kr. i fgrste halvar 2010 mod 2,0 mio.kr. i
samme periode sidste &r. Arsagen til de stigende
gebyrer og provisioner er primaert, at veerdien af
portefaljen under forvaltning er foraget.

Kursreguleringerne har i andet kvartal 2010 veeret
pavirket positivt af udviklingen pa obligationsmar-
kederne samt de stigende valutakurser pa selska-
bets investeringsportefalje, mens udviklingen pa
aktiemarkederne har pavirket kursreguleringerne
negativt. | andet kvartal 2010 udgjorde kursregule-
ringen en gevinst pa 0,2 mio.kr. mod en gevinst
pa 30,6 mio.kr. i farste kvartal 2010.

De samlede kursreguleringer udgjorde i farste
halvar 2010 en gevinst pa 30,8 mio.kr. mod en
gevinst pa 40,2 mio.kr. i samme periode sidste ar.

Kursreguleringen pa aktierelaterede papirer ud-
gjorde i farste halvar 2010 en gevinst pa 18,3
mio.kr. mod en gevinst pa 40,3 mio.kr. i farste
halvar 2009. Selskabet har i fgrste halvar 2010
kun i begraenset omfang indgaet afledte finansiel-
le aktiekontrakter. Kursreguleringen pa aktierela-
terede papirer udgjorde i andet kvartal 2010 et tab
pa 8,8 mio.kr.

Kursreguleringen pa renterelaterede papirer ud-
gjorde i farste halvar 2010 en gevinst p& 9,8
mio.kr. mod et tab pa 5,5 mio.kr. i farste halvar
2009. Selskabet har ikke i fgrste halvar 2010 ind-
gaet afledte finansielle rentekontrakter. Ved ud-
gangen af farste halvar 2010 havde selskabet
stort set hele obligationsbeholdningen placeret i
realkreditobligationer. Kursreguleringen pa rente-
relaterede papirer udgjorde i andet kvartal 2010
en gevinst p& 6,7 mio.kr.

Valutakursreguleringer udgjorde en gevinst pa 2,7
mio.kr. i fgrste halvar 2010 mod 5,3 mio.kr. i far-
ste halvar 2009. Kursreguleringen bestar af en
gevinst pa selskabets aktie- og obligationsbehold-
ning pa 3,6 mio.kr. samt et tab pa indgaede valu-
taterminsforretninger pa 0,9 mio.kr. Valutakursre-
guleringen udgjorde i andet kvartal 2010 en ge-
vinst p& 2,3 mio.kr.

Udagifter til personale og administration udgjorde
2,5 mio.kr. i farste halvar 2010, hvilket er 0,2
mio.kr. hgjere end samme periode sidste ar.

Skat udgjorde en udgift pa 0,6 mio.kr. i farste
halvar 2010, hvilket svarer til den betalte udbytte-
skat. | fgrste halvar 2009 udgjorde selskabets skat
en udgift pa 0,5 mio.kr.

Selskabets investeringsportefalje bestar af obliga-
tioner og aktier. Ved udgangen af fgrste halvar
2010 havde selskabet en obligationsbeholdning
pa 636 mio.kr. svarende til 68 % af de samlede
aktiver.
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BERETNING

Selskabet forventer i gennemsnit at have 75 % af
investeringsportefgljen placeret i obligationer.

Aktiebeholdningen udgjorde 290 mio.kr. ultimo
farste halvar 2010 svarende til 31 % af de samle-
de aktiver. Selskabet forventer i gennemsnit at
have 25 % af investeringsportefgljen placeret i ak-
tier.

Selskabets lavere obligationsbeholdning i forhold
til benchmark skyldes, at selskabet pa sigt forven-
ter, at de lange renter vil stige. Endvidere har sel-
skabet haft et gnske om at fastholde den lave
gearing, som ultimo farste halvar 2010 udgjorde
1,9 gange egenkapitalen. Selskabet forventer
over en laengere periode at have en gennemsnitlig
belaning af egenkapitalen pa tre gange. | henhold
til vedteegterne ma egenkapitalen maksimalt bela-
nes fire gange.

Selskabet havde ultimo fgrste halvar 2010 en
geeld til kreditinstitutter pa 615 mio.kr. Ultimo fer-
ste halvar 2009 udgjorde geaelden 391 mio.kr.

MARKEDSUDVIKLINGEN | PERIODEN

Farste halvar 2010 har pa trods af rigtig peene
gkonomiske nggletal primaert veeret preeget af to
forhold. For det fgrste debatten om de meget sto-
re budgetunderskud i Euroland og for det andet,
hvorvidt opsvinget var steerkt nok til at fortsaette
uden finanspolitisk hjeelp. De gkonomiske nggletal
har generelt vist fremgang, og de har stort set le-
vet op til forventningerne, mens usikkerheden pa
de finansielle markeder har veeret meget hgj og
markederne volatile. De gkonomiske nggletal vil i
andet halvar 2010 blive svagere end i fgrste halv-
ar 2010, men sammensaetningen forventes at vee-
re bedre. Det vil saledes primzaert veere den private
sektor, der driver veeksten, mens det i farste halv-
ar 2010 primeert var den offentlige sektor. Mens
markederne snakker om V- eller W-vending, er
der meget der tyder pd, at udviklingen naermere
kommer til at ligne en kvadratrod, hvor vi nu er
kommet til det flade stykke.

Amerikansk gkonomi afventer stimuli fra
arbejdsmarkedet

De gkonomiske nggletal fra USA har i farste halv-
ar 2010 fortsat den positive udvikling trukket af en
meget lempelig finans- og pengepolitik. Privatfor-
bruget har udviklet sig paent understgttet af til-

skudsordninger til boligmarkeder, hvorfor der
fremadrettet kan ventes en mindre afmatning.

Séledes viste aktiviteten pa boligmarkedet en
markant tilbagegang efter udlgb af stagtteordning-
erne. En stigning i privatforbruget, der er meget
hgjere end den generelle indkomstudvikling, er ik-
ke holdbar, sa leenge arbejdsmarkedet er usikkert.

Det er fortsat bekymrende, at arbejdsmarkedet ik-
ke viser tegn pa bedring. Stigningen i antallet af
personer, der sgger om understgttelse, kombine-
ret med en meget lille fremgang i antallet af nye
private jobs, skaber usikkerhed om holdbarheden
af opsvinget pa laengere sigt. Det er alene privat-
forbruget og investeringerne, der kan treekke op-
svinget, nar de finanspolitiske lempelser ikke laen-
gere stimulerer gkonomien. USA har hidtil veeret
forskanet for stagrre problemer som fglge af de
meget store budgetunderskud. Der er dog ingen
tvivl om, at stgrrelsen af underskuddet er sam-
menligneligt med det, selskabet ser i de sydeuro-
peeiske lande, og at det bliver ngdvendigt at fa
signaleret, at problemerne tages alvorligt.

Tidspunktet for en pengepolitisk opstramning er
udskudt i forhold til selskabets seneste forvent-
ninger. Der er ikke meget, der tyder pa, at den
amerikanske centralbank (Fed) haever renterne
farend i 2011.

Europa ramt af budgetdebat og opstramninger
De gkonomiske nggletal fortseetter den positive
udvikling trukket af tysk industri. Den relativt sva-
ge euro kombineret med, at tysk industri er meget
eksporttung gar, at bade produktion og ordreind-
gang har overrasket yderst positivt. Desveerre er
det ogséa det eneste lyspunkt. Privatforbruget er
fortsat under pres og er pavirket af debatten om
opstramninger og skatteforhgjelser.

De meget store underskud pa de offentlige finan-
ser, ikke mindst i de sydeuropeaeiske lande, har
veeret stort set eneste tema i andet kvartal 2010.
De fleste lande har nu veeret ude med besparel-
ser, og det virker som om, det har beroliget de fi-
nansielle markeder, men det er farst nu, at effek-
terne realgkonomisk skal betales. Der er ingen
tvivl om, at de hardest ramte lande skal leve med
en generelt lavere vaekst i de kommende ar for at
kunne finansiere underskuddene.

Side 5 af 18



Alm. Brand Formue A/S — 1. halvar 2010

BERETNING

Pa kort sigt skal man dog ikke underkende de po-
sitive effekter af de meget lave renter og den sva-
ge euro, som kommer de gvrige lande til gode.

Kina og Indien strammer op

Fortsat hgj vaekst i bade Kina og Indien i andet
kvartal 2010 har betydet, at der fortsat strammes
op bade finanspolitisk og pengepolitisk. | Kina har
man desuden pabegyndt en revaluering af ren-
minbien, hvilket er det klareste tegn pa, at rege-
ringen fgler, at skonomien er steerk nok til at bi-
drage til den internationale udvikling. Det er meget
imponerende s& hurtigt, at samhandlen mellem
Asien pa den ene side og USA og Europa pa den
anden side har normaliseret sig.

Asien fortseetter dermed ogsé i 2010 med at veere
en vaesentlig bidragsyder til den globale vaekst.

Obligationsmarkedet positivt pavirket af
geeldsproblematikken

De lange renter i USA og Europa er faldet mar-
kant gennem andet kvartal 2010 pa trods af de
bedre makrogkonomiske signaler. Faldene kan
tilskrives to forhold. For det farste har usikkerhe-
den og frygten for budgetunderskuddene udskudt
forventningerne til tidspunktet for de fgrste pen-
gepolitiske opstramninger fra Fed og den europae-
iske centralbank (ECB) til 2011. For det andet har
der veeret en flugt til "safe haven” placeringer, hvil-
ket har betydet markante fald i de lange statsren-
ter i USA og Tyskland. Selskabet vurderer, at de
lange renter er faldet for meget i forhold til den
fundamentale udvikling.

De lange danske renter er ligeledes faldet meget
bade som falge af faldet i Tyskland og som falge
af en indsneevring af rentespaendet. Rentespaen-
det er nu p& et meget lavt niveau. Indsnaevringen
skyldes, at Danmark er blevet anset for mere at-
traktiv end de sydeuropeaeiske lande i investe-
ringsmaessig sammenhaeng. Ligeledes har Dan-
mark afsluttet salget af statsobligationer til finan-
siering af underskuddet i indevaerende ar.

Uroen i andet kvartal 2010 har veeret medvirkende
til at skubbe forventningerne til tidspunktet for de
farste renteforhgjelser fra Fed og ECB til 2011.

Selskabet vurderer dog, at der i Igbet af andet
halvar 2010 vil ske en gradvis opsugning af
likviditet, som vil pavirke de korte pengemarkeds-
renter. ECB tog et stort skridt ved at udfase den
et-arige likviditetsindspraijtning fra 2009.

Selskabet har haft en lav gearing i fgrste halvar
2010. Det skyldes de meget lave renteniveauer,
som ikke er i overensstemmelse med de funda-
mentale gkonomiske forhold. Selskabet har i peri-
oden fastholdt en overveegt af hgjt forrentede dan-
ske realkreditobligationer primaert med det formal
at udnytte den stejle rentestruktur.

| takt med at de lange renter igen stiger, forventer
selskabet at gge gearingen.

Aktiemarkeder usikre pa andet halvar 2010
Den positive stemning fra slutningen af farste
kvartal 2010 kunne ikke fastholdes i andet kvartal
2010. De internationale aktiemarkeder sluttede
andet kvartal 2010 lavere, end de startede. Det
skyldes ogsa her usikkerheden omkring effekter af
de finanspolitiske opstramninger i Europa. Dertil
kom frygten for for kraftige opstramninger i Asien
og sidst p& kvartalet usikkerheden om, hvorvidt
veeksten vil aftage i andet halvar 2010. Det har alt
sammen betydet, at volatiliteten har veeret hgij.

Det danske marked har endnu engang udviklet sig
mere positivt end de stgrre markeder og viste en
marginal fremgang i andet kvartal 2010 igen med
Novo Nordisk som en vaesentlig bidragsyder.

Selskabet vurderer generelt aktiemarkederne som
veaerende attraktivt prissat, men volatiliteten vil
fortsat veere hgj, sa leenge der er usikkerhed om-
kring den gkonomiske fremtidige udvikling.

Selskabet har ikke @endret naevneveerdigt pa por-
tefgljiesammensaetningen i lgbet af farste halvar
2010. Hovedparten af investeringerne er fortsat i
danske og udenlandske virksomheder, som nyder
godt af bedringen i den globale gkonomi og den
deraf stigende indtjening.
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BERETNING

FORVENTNINGER TIL ARETS RESULTAT
Selskabet opjusterer som falge af den positive
udvikling i starten af tredje kvartal 2010 forvent-
ningerne til arets resultat til niveauet 60 mio.kr. ef-
ter skat. Dette er en opjustering pa 10 mio.kr. i for-
hold til den tidligere udmeldte forventning om et
arsresultat i niveauet 50 mio.kr. efter skat.

Selskabet fastholder de langsigtede forventninger
om et gennemsnitligt arligt afkast efter skat pa

10 % af egenkapitalen set over en periode pa mi-
nimum fem ar.

De risikofaktorer, som selskabet er pavirket af,
bevirker, at resultatet i perioder kan udvise bety-
delige udsving i savel positiv som negativ retning i
forhold til det langsigtede afkastmal.

Aktier forventes pa sigt at bidrage bedre end obli-
gationer til selskabets resultat og langsigtede af-
kastforventninger.

Resultatet for 2010 er meget afhaengigt af udvik-
lingen pé& de finansielle markeder i den resterende
del af aret.

BEGIVENHEDER INDTRUFFET EFTER REGN-
SKABSPERIODENS AFSLUTNING

Fra regnskabsperiodens afslutning til halvarsrap-
portens underskrivelse er der ikke indtradt forhold,
som vil kunne forrykke vurderingen af halvarsrap-
porten veesentligt.

AKTIEOPLYSNINGER OG AKTIONARFOR-
HOLD

Kursen pa selskabets B-aktie er i farste halvar
2010 steget fra 72,00 kr. til 88,00 kr. svarende til
en stigning pa 22 %. Indre vaerdi er i samme peri-
ode steget med 13 % til 101,93.

Der har i fgrste halvar 2010 veeret omsat 96.583
stk. B-aktier til en gennemsnitskurs pa 79,65 kr.
svarende til en samlet kursvaerdi pa 7,7 mio.kr.

Alm. Brand Bank A/S’ ejerandel udgjorde 43,1 %
ultimo farste halvar 2010. Banken har via A-ak-
tierne en bestemmende indflydelse pa selskabet
med en stemmeandel pa 69,3 %.

Alm. Brand Liv og Pension A/S’ ejerandel udgjor-
de 10,2 % ultimo ferste halvar 2010, og selskabet
besidder dermed en stemmeandel p& 5,5 %.

GENNEMFZRSEL AF KAPITALNEDSATTELSE
Bestyrelsen har den 18. august 2010 efter udlgbet
afdeni § 19, stk. 1, i bekendtgarelse nr. 172 af
22. februar 2010 foreskrevne frist p4 3 maneder
besluttet at gennemfare kapitalnedsaettelsen i
overensstemmelse med den i selskabsmeddelel-
se nr. 4 af 26. marts 2010 offentliggjorte general-
forsamlingsbeslutning samt den i Erhvervs- og
Selskabsstyrelsens it-system den 29. marts 2010
offentliggjorte opfordring til selskabets kreditorer.

Nar gennemfarelsen af kapitalnedsaettelsen er re-
gistreret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen, vil an-
dringerne blive foretaget pA NASDAQ OMX Co-
penhagen A/S og i VP Securities A/S.

AKTIETILBAGEKZB

Det er hensigten, at der i selskabet traeffes be-
slutning om iveerksaettelse af et aktietilbage-
kabsprogram med en belgbsramme pa 5 mio. kr.
indtil 31. januar 2011, hvor der bl.a. vil veere den
begreensning, at kabsprisen per aktie ikke ma
overstige 90 % af den p& kebsdagen opgjorte in-
dre veerdi. Neermere information herom vil fglge,
nar sadan beslutning er truffet.
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet
og godkendt halvarsrapporten for perioden 1. ja-
nuar til 30. juni 2010 for AIm. Brand Formue A/S.

Halvarsrapporten aflaegges i overensstemmelse
med IAS 34 "Preesentation af delarsrapporter”.
Halvarsrapporten er herudover udarbejdet i over-
ensstemmelse med yderligere danske oplys-
ningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Det er vores opfattelse, at halvarsrapporten giver
et retvisende billede af selskabets aktiver og pas-

DIREKTION
Kgbenhavn, den 18. august 2010

Bo Overvad
Direktar

BESTYRELSE

Kgbenhavn, den 18. august 2010

Sgren Boe Mortensen

Poul Juhl Fischer

Ulla Heurlin
Formand Neestformand

siver, finansielle stilling, resultat samt penge-
stramme for perioden 1. januar til 30. juni 2010.

Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesbe-
retningen indeholder en retvisende redeggarelse
for udviklingen i selskabets aktiviteter og gkono-
miske forhold samt en beskrivelse af de vaesent-
ligste risici og usikkerhedsfaktorer, som selskabet
kan pavirkes af.

Carsten Dinsen Andersen

Jacob Schousgaard
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RESULTATOPG@RELSE

1. halvar 1. halvar

1.000 kr. Note 2. kvt. 2010 2. kvt. 2009 2010 2009 Aret 2009
Renteindtaegter 1 7.757 6.293 16.148 12.066 25.895
Renteudgifter 5.422 5.945 11.061 13.959 25.020
Netto renteindtaegter 2.335 348 5.087 -1.893 875
Udbytte af aktier mv. 2.135 1.841 5.566 2.943 5.636
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter 1.479 974 2.792 2.022 4.295
Netto rente- og gebyrindtaegter 2.991 1.215 7.861 -972 2.216
Kursreguleringer 2 224 55.533 30.796 40.179 86.556
Resultat far omkostninger 3.215 56.748 38.657 39.207 88.772
Udgifter til personale og administration 3 1.287 1.317 2.472 2.278 4.299
Resultat for skat 1.928 55.431 36.185 36.929 84.473
Skat 454 273 643 494 688
Periodens resultat 1.474 55.158 35.542 36.435 83.785
Anden totalindkomst - - - - -
Totalindkomst i alt 1.474 55.158 35.542 36.435 83.785
OVERSKUDSFORDELING

Overfort til Overfart resultat 1.474 55.158 35.542 36.435 83.785
Overfgrt til Egenkapital i alt 1.474 55.158 35.542 36.435 83.785
Resultat pr. aktie (a kr. 100), kr. 0,5 17,8 11,5 11,8 27,0
Resultat pr. aktie udvandet (a kr. 100), kr. 0,5 17,8 11,5 11,8 27,0
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BALANCE

1.000 kr. Note 30.06.2010 30.06.2009  31.12.2009
AKTIVER

Obligationer til dagsveerdi 4 635.690 363.598 641.572
Aktier mv. 5 290.393 228.314 277.570
Aktuelle skatteaktiver - 28.707 -
Andre aktiver 8.245 7.578 10.217
Periodeafgraensningsposter 7 - -
Aktiver i alt 934.335 628.197 929.359
PASSIVER

Geeld

Geeld til kreditinstitutter 615.291 390.587 645.698
Andre passiver 3.073 4531 3.232
Geeld i alt 618.364 395.118 648.930
Egenkapital

Aktiekapital 6 310.000 310.000 310.000
Overfart resultat 5.971 -76.921 -29.571
Egenkapital i alt 315.971 233.079 280.429
Passiver i alt 934.335 628.197 929.359
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Alm. Brand Formue A/S — 1. halvar 2010

EGENKAP I TALOPGYRELSE

Aktie- Overfart

1.000 kr. kapital resultat | alt
Egenkapital 1. januar 2009 310.000 -113.356 196.644
Egenkapitalbevaegelser 1. halvar 2009

Periodens resultat 36.435 36.435
Totalindkomst 1. halvar 2009 - 36.435 36.435
Udbetalt udbytte - -
| alt egenkapitalbevaegelser 1. halvar 2009 - 36.435 36.435
Egenkapital 30. juni 2009 310.000 -76.921 233.079
Egenkapital 1. januar 2009 310.000 -113.356 196.644
Egenkapitalbevaegelser 2009

Arets resultat 83.785 83.785
Totalindkomst 2009 - 83.785 83.785
Udbetalt udbytte - -
| alt egenkapitalbevaegelser 2009 - 83.785 83.785
Egenkapital 31. december 2009 310.000 -29.571 280.429
Egenkapital 1. januar 2010 310.000 -29.571 280.429
Egenkapitalbeveegelser 1. halvar 2010

Periodens resultat 35.542 35.542
Totalindkomst 1. halvar 2010 - 35.542 35.542
Udbetalt udbytte - -
| alt egenkapitalbevaegelser 1. halvar 2010 - 35.542 35.542
Egenkapital 30. juni 2010 310.000 5.971 315.971
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Alm. Brand Formue A/S — 1. halvar 2010

PENGESTROMSOPG@RELSE

1.000 kr. 1. halvar 2010 1. halvar 2009 Aret 2009
Driftsaktiviteten

Periodens resultat far skat 36.185 36.929 84.473
Betalt skat i perioden -643 -494 27.456
Regulering for belgb uden likviditetseffekt:

@vrige reguleringer til likviditet fra driftsaktiviteten -3.647 -36.628 -87.624
| alt fra driftsaktivitet 31.895 -193 24.305
Investeringsaktiviteten

Obligationer -2.962 -34.055 -313.394
Aktier 1.474 73.789 73.519
| alt fra investeringsaktiviteten -1.488 39.734 -239.875
Finansieringsaktiviteten

Geeld til kreditinstitutter -30.407 -39.956 215.155
| alt fra finansieringsaktiviteten -30.407 -39.956 215.155
AEndring i likviditet - -415 -415
Likvider primo - 415 415
AEndring i likviditet - -415 -415

Likvider ultimo

Likvider ultimo

Tilgodehavender hos kreditinstitutter under 3 maneder

Likvider ultimo
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Alm. Brand Formue A/S — 1. halvar 2010

NOTER

1. halvar 1. halvéar
1.000 kr. 2010 2009 Aret 2009
NOTE 1 Renteindteegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter - 22 22
Obligationer 15.943 11.476 25.008
Afledte finansielle instrumenter i alt 205 568 865

Heraf:

Valutakontrakter 205 568 865
Renteindtaegter i alt 16.148 12.066 25.895
NOTE 2 Kursreguleringer
Obligationer 9.846 3.861 6.366
Aktier mv. 17.812 35.715 81.741
Valuta 2.545 3.929 5.757
Afledte finansielle instrumenter i alt 593 -3.326 -7.308

Heraf:

Valutakontrakter 153 1.389 1.603

Rentekontrakter - -9.320 -14.430

Aktiekontrakter 440 4.605 5.519
Kursreguleringer i alt 30.796 40.179 86.556
NOTE 3 Udgifter til personale og administration
Vederlag til direktion og bestyrelse:

Vederlag til direktion:

Lenninger 136 114 217
Pensioner 12 10 20
Vederlag til direktion i alt 148 124 237
Vederlag til bestyrelse:

Honorar 105 220 325
Vederlag til direktion og bestyrelse i alt 253 344 562
@vrige administrationsudgifter 2.219 1.934 3.737
Udgifter til personale og administration i alt 2472 2.278 4.299

Vilkér for direktionen

Der er mellem direktionen og Alm. Brand Formue A/S aftalt gensidig forleengelse af
det opsigelsesvarsel, der gaelder for funktionserer, med 3 maneder.

Alm. Brand Formue A/S har valgt, at direktgren i selskabet oparbejder en bidrags-
baseret pensionsordning. Selskabets omkostninger til direktarens pensionsordning

fremgar af ovenstaende note.
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NOTER

Alm. Brand Formue A/S — 1.

halvér 2010

1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2010 2009 Aret 2009
NOTE 4 Obligationer til dagsvaerdi
Noterede realkreditobligationer 583.288 294.416 592.410
Noterede erhvervsobligationer 52.402 69.182 49.162
Obligationer til dagsvaerdi ultimo 635.690 363.598 641.572
NOTE 5 Aktier mv.
Noteret pa& NASDAQ OMX Copenhagen A/S 253.892 196.232 239.395
Noteret pa andre bgrser 36.501 32.082 38.175
Aktier mv. ultimo 290.393 228.314 277.570
NOTE 6 Aktiekapital
Aktiekapital unoteret 29.450 29.450 29.450
Aktiekapital noteret 280.550 280.550 280.550
Aktiekapital i alt, nominel vaerdi ultimo 310.000 310.000 310.000
Aktiekapital unoteret:
Aktiekapital juli 2003 10.000 10.000 10.000
Kapitaludvidelse september 2003 9.000 9.000 9.000
Kapitaludvidelse marts 2005 9.500 9.500 9.500
Kapitaludvidelse juni 2005 950 950 950
Nominel veerdi ultimo 29.450 29.450 29.450
Aktiekapital noteret:
Kapitaludvidelse september 2003 181.000 181.000 181.000
Kapitaludvidelse marts 2005 90.500 90.500 90.500
Kapitaludvidelse juni 2005 9.050 9.050 9.050
Norminel veerdi ultimo 280.550 280.550 280.550

Selskabets aktiekapital bestar af 294.500 stk. A-aktier a kr. 100 og

2.805.500 stk. B-aktier a kr. 100.

NOTE 7 Ikke balancefgrte poster

Andre eventualforpligtelser

Den med Alm. Brand Bank indgéede kapitalforvaltningsaftale kan opsiges med et
skriftligt varsel pd 60 maneder til udgangen af en maned. | tilfeelde af opher af
forvaltningsaftalen kan Alm. Brand Bank i henhold til vedtaegterne uden varsel
forlange, at selskabet helt eller delvist indlgser Alm. Brand Banks aktier til den hgjeste
veerdi af enten bgrskursveerdien pa selskabets B-aktie eller aktiernes indre veerdi.

Sikkerhedsstillelser

Selskabet har stillet obligationer og aktier til sikkerhed for kreditinstitutter til en
kursveerdi af 926 mio.kr. (1. halvar 2009: 592 mio.kr.).
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Alm. Brand Formue A/S — 1. halvar 2010

NOTER

1.000 kr. 30.06.2010  30.06.2009 Aret 2009

NOTE 8 Fordeling af obligationer

Realkreditobligationer:

5 % Nordea 38 47.658 - 49.656
6 % Nordea OA 38 34.158 50.925 68.263
6 % Nordea SDRO 41 31.253 - 46.853
6 % Nordea SDRO 41 103.615 - 194.345
4% RD 43D OA 38 59.098 - 55.803
5% RD 23.SD.A 35 19.169 - 20.179
5% RD 43.S.0A 38 - 47.457 -
6 % RD SDRO OA 41 21.834 - 36.730
7 % RD SDRO 41 - 51.600 -
5 % Nykredit 02D 28 106.989 - -
6 % Nykredit 03D 38 59.236 144.434 -
6 % Nykredit SDO OA 41 38.221 - 51.325
Nykredit SDO 21E OA 18 39.259 - 38.340
6 % Nykredit 01E SDO 31 22.798 - 30.916
6 % Nykredit 73D OA 38 - - -
Realkreditobligationer i alt 583.288 294.416 592.410

Erhvervsobligationer:

ISS Global - 3.167 6.312
Nordea Bank Vol Note 2011 15.263 - -
Nykredit15 variabel 12.010 - 11.811
Spintab - 35.214 -
Preps 25.129 25.707 25.524
Northern Offshore - 1.604 1.440
Nordic Telephone - 3.491 -
Wind Acquisition - - 4.075
Erhvervsobligationer i alt 52.402 69.182 49.162
Obligationer til dagsveerdi i alt 635.690 363.598 641.572
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Alm. Brand Formue A/S — 1. halvar 2010

NOTER

1.000 kr. 30.06.2010  30.06.2009 Aret 2009

NOTE 9 Fordeling af aktier
Noteret pA NASDAQ OMX Copenhagen A/S:

Nordea Bank AB 12.994 10.742 13.784
Danske Bank A/S 36.991 28.659 36.959
Independent New Global - 10.706 13.033
AB Invest Miljgteknologi 4.545 3.752 4.526
AB Invest Global 14.288 - -
Independent Basicenergy Global - 3.202 3.716
Investeringsforeningen Investin, AMBER Nordic Alpha - 6.515 8.500
2.K. AIS 793 1.071 1.101
Carlsberg A/S 10.785 7.866 8.870
B&O Holding B 2.700 - -
Danisco A/S 13.067 6.598 11.055
FLSmidt & Co. A/S 7.690 3.656 7.118
A.P. Mgller - Meersk A 6.446 4.292 4871
A.P. Mgller - Meersk B 36.927 24.232 27.889
Topdanmark 4.287 3.973 4.505
DSV A/S 21.455 15.967 22.829
Vestas Wind Systems A/S 11.512 17.158 14.294
Dampskibsselskabet Norden A/S 3.387 2.904 3.352
GN Store Nord A/S 3.010 1.498 1.964
Novo-Nordisk A/S 35.102 20.389 23.586
Dampskibsselskabet Torm A/S 1.836 2.160 2.040
H. Lundbeck A/S 5.498 6.666 6.254
NKT Holding A/S 6.906 4.510 7.343
Coloplast A/S 9.657 5.812 7.531
TrygVesta A/S 4.018 3.904 4.275
Noteret pd NASDAQ OMX Copenhagen A/S i alt 253.892 196.232 239.395
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Alm. Brand Formue A/S — 1. halvar 2010

NOTER

1.000 kr. 30.06.2010  30.06.2009 Aret 2009

NOTE 9 Fordeling af aktier - fortsat

Noteret pa andre barser:

HSBC Holdings plc 1.589 1.266 1.657
Renewable Energy 68 111 125
Scandium Absolute Return Fund 1.500 7.138 4.334
Hess Corporation 2.722 2.524 2.784
General Electric Co. 879 620 797
UBSN 698 560 691
Nestle N 6.752 4.616 5.777
Bridgestone 3.292 - 3.108
Telefonica SA 2.251 2.420 2.905
BHP Billiton PLC 2.906 2.157 2.955
Acergy SA 345 197 309
Conocophillips 3.782 2.780 3.308
Stora Enso 260 164 212
Fortum 552 495 579
Nokia 570 886 757
StatoilHydro ASA 862 763 945
Yara International 540 465 737
Orkla ASA 372 366 483
Ericsson 839 641 586
H&M 632 497 539
Assa Abloy 667 402 540
SSAB 221 165 236
ABB Ltd. 565 439 524
Sandvik AB 385 202 320
Teliasonera AB 276 195 262
Volvo AB 610 293 396
SKF 850 504 688
Allianz SE 1.515 1.216 1.621
Noteret pa andre bgrser i alt 36.501 32.082 38.175
Aktier mv. i alt 290.393 228.314 277.570
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NOTER

Alm. Brand Formue A/S — 1. halvar 2010

1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar 1. halvar
1.000 kr. 2010 2009 2008 2007 2006
NOTE 10 Hoved- og nagletal
Netto rente- og gebyrindteegter 7.861 -972 -821 -1.945 7.185
Kursreguleringer 30.796 40.179 -180.746 418 -87.952
Udgifter til personale og administration 2472 2.278 1.675 1.321 1.405
Periodens resultat 35.542 36.435 -153.021 15.645 -68.436
Egenkapital 315.971 233.079 381.469 558.345 437.405
Aktiver i alt 934.335 628.197 1.844.074 1.659.784 1.877.698
Egenkapitalforrentning for skat p.a. (%) 24,3 34,4 -80,1 -1,0 -34,8
Egenkapitalforrentning efter skat p.a. (%) 23,8 33,9 -66,9 5,7 -29,0
Renterisiko (%) 6,7 9,2 0,6 17,4 18,2
Valutaposition (%) 9,7 57,2 105,4 39,2 59,0
Valutarisiko (%) 0,7 0,6 1,6 0,6 0,1
Resultat pr. aktie (a kr. 100), kr. 115 11,8 -49,4 5,0 -22,1
Finansiel gearing 1,9 1,7 3,8 2,0 3,3
Obligationer i pct. af aktiver (%) 68,1 57,9 67,8 52,7 67,3
Aktier i pct. af aktiver (%) 31,0 36,3 27,6 44,2 30,5
Barskurs ultimo (B-aktie), kr. 88,00 82,00 123,50 175,00 135,00
Indre veerdi pr. aktie, kr. 101,93 75,19 123,05 180,11 141,10
Barskurs/indre veerdi 0,86 1,09 1,00 0,97 0,98
Gennemsnitlige antal aktier (a kr. 100), stk. 3.100.000  3.100.000  3.100.000  3.100.000  3.100.000

Hoved- og nggletal er udarbejdet i henhold til IFRS samt i henhold til Den Danske Finansanalytikerforenings "

NOTE 11 Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for Alm. Brand Formue A/S er aflagt i overensstemmelse
med IAS 34 "Praesentation af delarsrapporter” som godkendt af EU.
Halvarsrapporten afleegges herudover i overensstemmelse med yderligere
danske oplysningskrav for bgrsnoterede selskaber.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til arsrapporten for 2009.

Halvarsrapporten for fgrste halvar 2010 er ikke revideret.
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