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Nzrvarende halvarsrapport 2010 for Investeringsforeningen Investin indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledel-
se og radgivere havde ultimo august 2010. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrerende den makroskonomiske udvikling og mar-
kedsforhold for foreningens forskellige investeringsuniverser lobende vil blive revideret og kan vare behzftet med stor usikkerhed.
Forventninger udtrykt i halvarsrapporten mi saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og godkendt halvirsrapporten for 2010 for Investe-
ringsforeningen Investin.

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

Halvirsregnskabet for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og pas-
siver, finansielle stilling samt resultatet.

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

gorelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse
af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Kobenhavn, den 23. august 2010
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Ledelsesberetning

Den gkonomiske udvikling i 1. halvar 2010

Okonomisk fremgang, men...

Den internationale gkonomi viste som forventet
fremgang i 1. halvar 2010. Den ekspansive finans-
og pengepolitik, der har varet fort siden krisens ind-
treden 1 2. halvdr 2008, skabte den fornedne opti-
misme og eftersporgsel til at oge vaksten globalt.

Den okonomiske opgang har dog ikke varet lenge
nok til at opveje det produktionstab, der opstod i
kolvandet pa finanskrisen i 2008. Der var saledes
fortsat ledig kapacitet, og vaksten i 1. halvér har si-
ledes kun stabiliseret beskaftigelsen og ikke ned-
bragt ledigheden veasentligt. Dette har féet tillidsin-
dikatorerne til igen at vise en faldende tendens mod
slutningen af halvaret. Dette kan pa sigt reducere
det private forbrug og erhvervsinvesteringerne.

Udpviklingen pa det amerikanske boligmarked, som
var arnestedet for finanskrisen, har vist skuffende
tendenser efter ophoret af subsidier til forstegangs-
kobere i foraret. Antallet af ejendomshandler befin-
der sig pd et lavt niveau, og boligpriserne har fortsat
veret faldende i 1. halvdr. Der er udsigt til fortsat
prisfald pd det amerikanske ejendomsmarked, hvil-
ket sammen med gxldsnedbringelse kan legge en
demper pi den skonomiske vakst i de kommende
kvartaler.

Den forte ekspansive finanspolitik har dog skabt et
stigende problem med statsgzlden i en rakke lande.
Dette kom i fokus i det forgangne halve ar.

Den graske tragedie

Udpviklingen p4 de finansielle markeder samt pd den
politiske arena blev i 1. halvar pavirket af galdssi-
tuationen i forst og fremmest Grzkenland og se-
kundzrt i andre sydeuropaiske lande som Spanien,
Italien og Portugal.

Problemerne i Grzkenland md isoleret set anses
som perifere i forhold til den globale okonomiske
udvikling. Men det graske problem anskueliggjorde
mulige udfordringer i andre lande i euro-zonen. Da
landene i1 euro-samarbejdet ikke selvstendigt kan
devaluere sig ud af et balance-problem, skal sidanne
ubalancer loses ved det, der kan betegnes som en
“intern devaluering”, hvor lenninger og pensioner
mv. reduceres. Sddanne losninger skaber social uro
og er politisk upopulaere, hvilket udviklingen i Grea-
kenland ogsa viste. Derfor skabte udviklingen tvivl

og spekulationer om euroens ovetlevelse, og euroen
blev markant svaekket i forhold til andre hovedvalu-
taer.

Euro-krise og redningspakke pa 750 mia. EUR
Med udsigten til, at Graekenland ikke kunne fa refi-
nansieret et storre lan medio maj 2010, blev der
primo maj - trods tysk modvilje - indgédet en politisk
aftale i EU om en hjzlpepakke til understottelse af
gaeldsramte lande i euro-samarbejdet. Hjzlpepakken
pa 750 mia. EUR involverede EU, IMF og Den Eu-
ropaiske Centralbank, der nu fik mulighed for op-
kob af statsgzld fra de berorte lande.

Ivaerksaxttelsen af hjxlpepakken medferte umiddel-
bart, at Grekenland har faet finansieringen pa plads
de naeste 2-3 ar. Pakken nedbringer dog ikke gzlden
og hjalper ikke pa de reelle underliggende proble-
mer 1 grassk okonomi, hvorfor der spekuleres i nod-
vendigheden af en restrukturering af den graske
gaeld om 2-3 ar.

Med hjalpepakken folger dog en rakke betingelser
til modtagerlandene som reduktion af underskuddet
p4 statens budget.

Det gkonomiske og politiske dilemma

De politiske droftelser om EU-hjalpepakken samt
under G20-meodet 1 Toronto i juni viste det skono-
miske og politiske dilemma, som den vestlige ver-
den befinder sigi p.t.

Pa den ene side kan der argumenteres for en fort-
settelse af den stimulering af gkonomien, der kan
fremkomme gennem en meget lempelig finanspoli-
tik med store underskud pa statsbudgetterne. Isar
USA er fortaler for en sidan politik, og president
Obama har opfordret lande med balance i okono-
mien til at stimulere verdensekonomien yderligere.
Prisen er en hojere statsgzld, der pd et senere tids-
punkt skal nedbringes, hvilket ma forventes at redu-
cere den okonomiske vakst pa mellemlangt sigt.

Pa den anden side kan der argumenteres for, at den
statslige stimulering til dato har vearet tilstrakkelig,
og at der nu ma bringes mere balance i de statslige
budgetter, sa statsgzlden ikke bliver ukontrollabel
pa sigt. Denne holdning har iszr den tyske regering
vaeret fortaler for i 1. halvar, der ikke onsker at hav-
ne i en situation som Grakenland. Risikoen ved en
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Ledelsesberetning

stramning nu er, at det nuvarende opsving kan blive
kvalt, inden det private forbrug og erhvervsinveste-
ringerne gor det selvbarende. Dette er det ekono-
miske og politiske dilemma.

Fortsat lempelig pengepolitik

Trods fremgangen i den globale skonomi har den
amerikanske centralbank og Den Europaziske
Centralbank (ECB) valgt at holde styringsrenten
uendret  lav 2010.
Centralbankerne har dog pabegyndt en reduktion af
forsyningen af likviditet til banksystemet. Da
deflation ses som en storre trussel end inflation for
ojeblikket, ventes de to centralbanker forst at have
styringsrenterne 1 2011,

gennem 1. halvir

Andre centralbanker har igangsat en stramning af
pengepolitikken. Siledes har fx. den australske,
canadiske, norske og svenske centralbank havet
deres styringsrenter i 1. halvar 2010.

Danmarks Nationalbank har selvstendigt lempet
pengepolitikken i 1. halvdr 2010. Grundet styrkelsen
af valutareserverne har Nationalbanken kunnet ned-
sette renten 1 forhold til ECB, siledes at rente-
spendet er blevet indsnavret yderligere.

Stigende dollar og yen

Den foromtalte usikkerhed om gxldssituationen i
en rakke euro-lande medferte i 1. halvar 2010 en
generel mistillid til euroen i de finansielle markeder.
Resultatet heraf blev en betydelig svakkelse af euro-
en 1 forhold til andre betydende valutaer. Saledes
steg den amerikanske dollar med ca. 17% og den
japanske yen med ca. 23% overfor euro og danske
kroner i 1. halvir.

Efter lengere tids pres fra den amerikanske regering
meddelte den kinesiske centralbank inden G20-
medet 1 Toronto ultimo juni, at den kinesiske yuan
vil blive handlet med et storre band overfor den
amerikanske dollar. De kinesiske myndigheder sig-
nalerede dermed, at de ville lade den kinesiske valu-
ta stige overfor ovrige valutaer. Skridtet har lenge
veret ventet for at bringe mere balance 1 den inter-
nationale samhandel samt dempe den hoje okono-
miske vakst i Kina.

Kraftig korrektion pa aktiemarkederne i maj

De internationale aktiemarkeder blev i 1. halvar
2010 vanskeligere at operere i end ventet. Valuta-
eksponeringen blev alt afgorende for afkastudvik-
lingen, idet euroens markante svakkelse opvejede
den overvejende negative udvikling pa de fleste be-
tydende aktiemarkeder i lokalvalutaer. Det danske
aktiemarked udviklede sig som en undtagelse posi-
tivt i arets forste seks maneder.

Aktiemarkederne har i halvaret varet praget af store
kursudsving som folge af stigende indtjening i virk-
somhederne samt lav rente pd den ene side og af
oget frygt for statsgxldskrise og eokonomisk op-
bremsning pa den anden side. I perioden frem til
april viste aktiemarkederne en stigende trend, men
derefter indledtes en korrektion i aktiemarkederne
grundet nervesiteten for, at den okonomiske vakst
var tet pd maksimum, og at en opbremsning derfor
kunne ventes i andet halvar.

Verdensmarkedsindekset gav malt i danske kroner
et afkast pa 5,7% 1 1. halvir 2010, mens MSCI USA,
MSCI Europa og MSCI Japan tilsvarende gav et af-
kast pd henholdsvis 9,0%, -2,3% og 14,1% i samme
periode. 1 lokalvaluta faldt MSCI USA med 7,0%,
mens MSCI Japan faldt med 7,5% 1 1. halvar 2010.

Det danske aktiemarked malt ved OMXCCapGI-
indekset steg med 8,8% i 1. halvar 2010.

Udvikling i foreningens afdelinger

Afdeling Amber Nordic Alpha

Afdelingen investerer i aktier udstedt af selskaber,
der er hjemmehorende eller har deres hovedaktivitet
i Danmark, Norge, Sverige, Finland, Island, Faro-
erne, Estland, Letland og Litauen. Afdelingen radgi-
ves af Amber Fondsmaglerselskab A/S.

Afdelingens midler investeres ud fra en strategi med
fokus pd aktieudvalgelse. Aktierne udvazlges pa ba-
sis af rddgiverens Amber Diamond model, hvor der
legges vagt pd parametrene kvalitet, vakst, verdi-
ansattelse og momentum.

Afdelingen gav et afkast pd 1,4% i lobet af 1. halvar
2010. Afkastet var saledes 8,1% lavere end afdelin-
gens benchmark, der opndede et afkast pa 9,5%.
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Ledelsesberetning

Halvirets nettoresultat for afdelingen blev en ge-
vinst pd kr. 3,4 mio. Formuen i afdelingen ultimo
halvaret var kr. 216,6 mio., svarende til kr. 86,33 pr.
andel.

Afdelingens underperformance skyldes primart
overvagt indenfor rimaterialer ved drets start.

Pa selskabssiden gav specielt AP Moller, Volvo og
Novo Nordisk positive bidrag til afdelingens afkast,
mens Electrolux og SCA trak ned.

De primare risikofaktorer for afdelingen Amber
Nordic Alpha er markedsrisiko, valutakursrisiko og
selskabsspecifik risiko. Da afdelingens investeringer
er begrenset til det nordiske marked, anses mar-
kedsrisikoen hejere end for investeringer i det glo-
bale aktiemarked. Markedsrisikoen soges ikke be-
graenset 1 afdelingen, idet der ikke anvendes afledte
finansielle instrumenter til afdakning, ligesom kon-
tantbeholdningen holdes pa et minimum. Valuta-
kursrisikoen soges ikke afdakket i afdelingen. Sel-
skabsspecifik risiko seges begrenset ved at sprede
investeringerne pd selskaber i forskellige brancher
samt forskellige lande i Norden.

Afdeling Amber Energy Alpha

Afdelingen investerer sine midler globalt i aktier ud-
stedt af selskaber, hvis virksomhed er indenfor eller
har relation til energisektoren. Afdelingen radgives
af Amber Fondsmaglerselskab A/S.

Afdelingen gav et afkast pa 1,1% 1 1. halvar 2010.
Afkastet var 4,0% hojere end sammenlignings-
grundlaget MSCI World Energy, der gav et afkast
péd -2,9% 1 samme periode.

Halvirets nettoresultat for afdelingen blev en ge-
vinst pd kr. 1,8 mio. Formuen i afdelingen ultimo
halvéret var kr. 65,5 mio., svarende til kr. 52,77 pr.
andel.

Positive bidragydere til halvérets afkast har varet
undervagt 1 vedvarende energi, solenergi samt BP,
som afdelingen ikke har varet investeret i. Ekspone-
ringen til solcelleselskaber bidrog positivt ved arets

start, hvorefter afdelingen valgte at szlge selskaber-
ne, hvilket herefter bidrog positivt til afdelingens
relative afkast.

Afdelingen solgte Transocean pa dagen, hvor sel-
skabets boreplatform Deepwater Horizon eksplode-
rede og sank i den Mexikanske Golf, hvilket ligele-
des har vist sig positivt for afdelingens relative af-
kast.

Pa selskabssiden har afdelingens afkast faet positive
bidrag fra kinesiske Trina Solar, canadiske Bankers
Petroleum, tyske Aixtron og canadiske Pacific Ru-
biales Energy Corp.

De primare risikofaktorer for afdelingen Amber
Energy Alpha er markedsrisiko, sektorrisiko, valuta-
kursrisiko samt selskabsrisiko. Da afdelingens in-
vesteringsunivers er begrenset til energisektoren,
anses afdelingens markedsrisiko/sektortisiko som
verende hojere end for investeringer i det globale
aktiemarked generelt. Markedsrisikoen soges ikke
begranset i afdelingen, idet der ikke anvendes afled-
te finansielle instrumenter til afdekning, ligesom
kontantbeholdningen holdes pa et minimum. Valu-
takursrisikoen soges ikke afdekket i afdelingen. Sel-
skabsrisiko seges begrenset ved at sprede investe-
ringerne pa mange forskellige selskaber.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes
vaesentlig usikkerhed ved indregning eller maling af
balanceposter.

Usaedvanlige forhold der kan have pavirket ind-
regningen eller malingen

Der er ikke konstateret usadvanlige forhold, der
kan have pavirket indregningen eller malingen.

Begivenheder efter halvirets udleb

I perioden efter halvirets udleb har der i ovrigt ikke
veret vasentlige begivenheder, der forrykker vurde-
ringen af halvirsrapporten.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2. halvar 2010

Foreningens ledelse forventer, at den globale oko-
nomi vil udvise moderat fremgang i 2. halvér. Speci-
elt Kina og Sydamerika forventes at vaere drivkraft.

Inflationen anses ikke at vaere et problem det kom-
mende ir, hvorfor centralbankerne forst ventes at
haeve styringsrenterne i 2011.

Med moderat global vakst, lav inflation og lave ren-
ter anser ledelsen det som et muligt scenarie, at for-
holdene udgér en fornuftig premis for at opnd pzne
afkast.

Udpviklingen i de finansielle markeder forventes dog
fortsat at vare praget af usikkerhed og store ud-
sving i de kommende maneder, hvorfor der er risiko
for at kursstigningspotentialet i selskaber med en
god indtjeningsudvikling begrenses af usikkerheden
i markederne.

Baseret péd disse forventninger skonner foreningen
en moderat positiv, men volatil afkastudvikling i
foreningens afdelinger i resten af 2010.
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Amber Nordic Alpha

Afdelingens investeringsprofil Sektotfordeling

Afdelingen investerer i aktier, udstedt af selskaber, 50% 1
der er hjemmehorerne eller har deres hovedaktivitet
i Danmark, Norge, Sverige, Finland, Island, Fero-
erne, Estland, Letland og Litauen. Afdelingen kan 25% A
derudover investere i vardipapirer udstedt af sel-
skaber, der er hjemmehorende eller har deres ho-

vedaktiviteter i andre lande end de ovennzvnte, sa- 0% . . : . : i : i ,
fremt vmrdlpaplrerne handlgs pa regulerede rnar.ke— ENC R & $ & oS
der. Afdelingen er egnet til langsigtet opspating, & %@e}* & \ch%Q @& & \3@‘
. . S
herunder pensionsopsparing. & & &
& U
. . . . . S
Specifikation af verdipapirbeholdning kan findes pa N
hjemmesiden investin.dk. Beholdningsoversigter
kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin-
gen. .
Landefordeling
Finland ot OVIES | er
Danmark Sverige
Nogletal 1. halvar Lhalvir 1. halvar
2010 2009 2009 2008
Periodens afkast i procent 1,42 60,68 19,30 -1,59
Indre vaerdi pr. andel 86,33 85,12 63,20 100,90
Acontoudlodning pr. andel (i kr.) - 0,00 - -
Omkostningsprocent *) 1,08 6,91 2,65 1,19
Periodens nettoresultat (i 1.000 kt.) 3.345 79.902 26.687 -624
MedLl. formue ultimo (i 1.000 kr.) 216.560 220.691 156.210 274.016
Andele ultimo (1.000 stk.) 2.509 259.270 2.472 2.716
Sharpe ratio - - -
Atlig omkostningsprocent (AOP) *) - 8,53 -

*Da afdelingen benytter resultatathz ngig aflonning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra artil ar.
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Amber Nordic Alpha

Resultatopgorelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2010 2009
Renter og udbytter 2.856 3.849
Kursgevinster og -tab 3.337 27.148
Administrationsomkostninger -2.539 -3.913
Resultat for skat 3.654 27.085
Skat -309 -398
Halvarets nettoresultat 3.345 26.687
Balance i11.000 kr. 30. juni 31. dec.
2010 2009
Aktiver
Likvide midler 866 1.962
Kapitalandele 218.968 224.196
Andre aktiver 3.344 -
Aktiver i alt 223.178 226.158
Passiver
Medlemmernes formue 216.560 220.691
Anden gxld 6.618 5.467
Passiver i alt 223.178 226.158
Finansielle instrumenter i procent
Borsnoterede finansielle instrumenter 99,6 96,8
Ovrige finansielle instrumenter 0,4 3,2
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Amber Energy Alpha

Afdelingens investeringsprofil Sektorfordeling
Afdelingen investerer sine midler globalt i aktier ud- 100% 1
stedt af selskaber, hvis virksomhed er indenfor eller
L . . . 75%
har relation til energisektoren. Afdelingen investerer
udelukkende 1 aktier. Afdelingen er egnet til langsig- 50% 1
tet opspating, herunder pensionsopsparing.
25% A
Specifikation af vardipapirbeholdning kan findes pa 0% 4 [ p— p—
hjemmesiden investin.dk. Beholdningsoversigter & & PN & "
. . . . ¢ § 5 S R S
kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til forenin- < & & & & &
SIS GRS
gen. & &
o &
o
AN
Regionsfordeling
Asien Sydamerika
Nordamerika Europa
Nogletal 1. halvar 1.halvar 1. halvar
2010 2009 2009 2008
Periodens afkast i procent 1,11 36,48 15,65 -2,48
Indre veerdi pr. andel 52,77 52,19 44,22 99,16
Acontoudlodning pr. andel (i kr.) - 0,00 - -
Omkostningsprocent *) 1,42 5,02 2,02 1,27
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 1.844 19.386 6.657 -117
Medl. formue ultimo (i 1.000 kr.) 65.540 82.822 67.793 102.334
Andele ultimo (1.000 stk.) 1.242 158.704 1.533 1.032
Sharpe ratio - - - -
Arlig omkostningsprocent (AOP) *) - 6,07 - -

*Da afdelingen benytter resultatathz ngig aflonning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra ar til ar.
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Amber Energy Alpha

Resultatopgorelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2010 2009
Renter og udbytter 2.873 368
Kursgevinster og -tab 193 7.400
Administrationsomkostninger -1.162 -1.064
Resultat for skat 1.904 6.705
Skat -60 -48
Halvarets nettoresultat 1.844 6.657
Balance 11.000 kr. 30. juni 31. dec.
2010 2009
Aktiver
Likvide midler 1.108 311
Kapitalandele 67.734 83.840
Andre aktiver 352 70
Aktiver i alt 69.194 84.221
Passiver
Medlemmernes formue 65.540 82.822
Anden gxld 3.654 1.398
Passiver i alt 69.194 84.221

Finansielle instrumenter i procent

Borsnoterede finansielle instrumenter 94,1 98,0
Ovrige finansielle instrumenter 5,9 2,0
I alt finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Hoved- og nogletalsoversigt

Hoved- og nogletalsoversigt

1. halvar 1. halvar 1. halvar
2010 2009 2009 2008

Periodens afkast i procent
Amber Nordic Alpha 1,42 60,68 19,30 -1,59
Amber Energy Alpha 1,11 36,48 15,65 -2,48
Indre vaerdi pr. andel
Amber Nordic Alpha 86,33 85,12 63,20 100,90
Amber Energy Alpha 52,77 52,19 44,22 99,16
A conto udlodning pr. andel (i kt.)
Amber Nordic Alpha - 0,00 - -
Amber Energy Alpha - 0,00 - -
Omkostningsprocent
Amber Nordic Alpha *) 1,08 6,91 2,65 1,19
Amber Energy Alpha *) 1,42 5,02 2,02 1,27
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)
Amber Nordic Alpha 3.345 79.902 26.687 -624
Amber Energy Alpha 1.844 19.386 6.657 -117
Medl. formue ultimo (i 1.000 kr.)
Amber Nordic Alpha 216.560 220.691 156.210 274.016
Amber Energy Alpha 65.540 82.822 67.793 102.334
Andele ultimo (1.000 stk.)
Amber Nordic Alpha 2.509 259.270 2.472 2.716
Amber Energy Alpha 1.242 158.704 1.533 1.032
Sharpe ratio
Amber Nordic Alpha = - . -
Amber Energy Alpha = - - -
Arlig omkostningsprocent (AOP)
Amber Nordic Alpha *) - 8,53 - -
Amber Energy Alpha *) - 6,07 - -

*Da afdelingen benytter resultatafha ngig aflonning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra ar til ar.

12 Investeringsforeningen Investin



Anvendt regnskabspraksis

Anvendt regnskabspraksis

Halvirsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kol-
lektive investeringsordninger m.v. og i henhold til
Finanstilsynets bekendtgorelse om finansielle rap-
porter for investeringsforeninger og specialforenin-
ger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til
arsrapporten 2009. Arsrapporten 2009 indeholder
den fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis.

Der er ikke foretaget review eller revision af halv-
arsrapporten.

Presentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta uden decimaler. Sumto-
taler 1 regnskabet er udregnet pa baggrund af de fak-
tiske tal, hvilket er den matematisk mest korrekte
metode. En efterregning af sumtotalerne vil i visse
tilfzelde give en afrundingsdifference, som er udtryk
for, at de bagvedliggende decimaler ikke fremgér for
regnskabsleseren. Tal, der i regnskabet er anfort
med “-”, betyder, at det reelle tal for denne regn-
skabspost er 0,00 1 afdelingens funktionelle valuta,
mens anferelse af “0” betyder, at der for denne
regnskabspost er et tal mellem 0,01 kr. og 499,99
kr., der siledes er blevet afrundet til “0”.

Forklaring af nogletal

Nogletal er opgjort 1 henhold til bekendtgorelse om
finansielle rapporter for investeringsforeninger og
specialforeninger m.v. samt retningslinier fra Inve-
steringsForeningsRadet.

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

Afkast i procent
Afkast i procent angiver det samlede afkast i den
pagxldende afdeling i halviret. Afkastet opgores
som andring i indre vardi fra primo til ultimo halv-
aret med korrektion for evt. udlodning til medlem-
merne i halviret.

Cirkulerende andele
Den nominelle kapital af den pagaeldende afdelings
udestiende antal andele ultimo halviret.

Indre verdi pr. andel

Indre vaerdi pr. andel beregnes som medlemmernes
formue divideret med antal citkulerende andele ul-
timo halvaret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens
administrationsomkostninger for halviret divideret
med gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsfor-
muen opgores som et simpelt gennemsnit af formu-
ens verdi ved udgangen af hver méaned i halvaret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i
forhold til den patagede risiko. Nogletallet beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente
divideret med standardafvigelsen pa det manedlige
afkast 1 perioden. Sharpe ratio opgores alene, hvis
afdelingens levetid er minimum 36 madneder og
hojst for en 60 maneders periode.

Aopr

Arlige omkostninger i procent er et udtryk for
summen af administrationsomkostninger i procent,
direkte handelsomkostninger ved lobende drift i
procent, samt (maksimalt emissionstillaeg i procent
plus maksimalt indlesningsfradrag i procent) delt
med 7, idet 7 dr anses som investors gennemsnitlige
investeringshorisont. AOP beregnes kun pa helérligt
basis.
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