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Ledelsens beretning

Halvarsrapporten aflaegges efter lov om investeringsforeninger og special-
foreninger samt andre kollektive investeringsordninger mv. og yderligere
danske oplysningskrav til halvarsrapporter for noterede investeringsfor-
eninger samt vejledninger fra InvesteringsForeningsRadet.

Nggletal, afdelingens profil, afdelingens forventede udvikling og forvent-
ninger til de omrader, inden for hvilke afdelingen investerer, er beskrevet
under de enkelte afdelingsregnskaber.

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

Der har ikke vaeret usaedvanlige forhold, som har indvirkning pa indreg-
ning og maling i balance og resultatopgerelse.

Der har ikke vaeret betydelige haendelser, som har indflydelse pa balance
og resultatopgerelse. Der har ikke vaeret usikkerhed ved indregning og
maling i balance og resultatopggrelse.

Udviklingen i EgnsINVEST

Det samlede halvarsresultat for Placeringsforeningen EgnsINVEST blev et
overskud pa 48,6 mio. kr. med en samlet formue pa 1,2 mia. kr., svarende
til en stigning ii formuen pa 17,4%.

Den samlede formue under administration i EgnsINVEST Investeringsfor-
valtningsselskab A/S var pr. 30. juni 2010 pa 5,4 mia. kr. mod 5,3 mia. kr.
primo dret.

Obligationsmarkederne i 1. halvar 2010:

Renteniveauet i USA savel som i Tyskland var ved arets begyndelse pa et
meget lavt niveau, og forskellen mellem de lange og korte renter var stor
historisk set, som felge af den meget lempelige pengepolitik fra de store
centralbanker. Trods det lave udgangspunkt er bade de korte og lange
renter faldet saerligt i lebet af 2. kvartal. Rentefaldet har vaeret drevet af
usikkerheden omkring geeldssituationen i Sydeuropa, hvilket har bevirket,
at markedet har udskudt tidspunktet til, hvornar ECB ventes at haeve
renten for farste gang. Danske obligationer har fungeret som “sikker
havn” for investorer, og de danske renter er faldet i takt med de tyske.

De amerikanske savel som de europaeiske statsrenter er faldet siden ars-
skiftet, hvor rentefaldet isaer tog fart i starten af 2. kvartal, da usikkerhe-
den omkring geeldssituationen i Sydeuropa for alvor brgd ud. De finan-
sielle problemer i Sydeuropa har bevirket en hgjere efterspargsel efter sikre
papirer som eksempelvis tyske og amerikanske statsobligationer, hvilket
har presset kurserne op og renterne ned. Usikkerhed omkring den finan-
sielle situation har betydet, at markedet har udskudt forventningerne til,
hvornar centralbankerne begynder at haeve renterne med fald i de korte
renter til fglge. Ligeledes er usikkerheden omkring et snarligt gkonomisk
opsving blevet betydelig starre, hvilket har lagt et nedadgdende pres pa de
lange renter.

Den amerikanske centralbank, Fed, har i overensstemmelse med Egns-
INVESTs forventninger fastholdt styringsrenten pa 0% - 0,25%, og
fastholder retorikken om, at renten vil forblive ekstraordinaer lav i en
leengere periode. Den finansielle usikkerhed i Europa har ligeledes udskudt
markedsforventningerne til, hvornar Fed begynder at haeve renterne,
hvilket har medfert fald i de korte renter. Efter at de gkonomiske nggletal

i en periode var bedre end ventet, har en raekke skuffende nggletal samt
vaekstudsigterne for Europa pa det seneste skabt tvivl omkring styrken af
det amerikanske opsving, hvilket har medfert faldende lange amerikanske
renter.

Som ventet har ECB fastholdt den pengepolitiske rente pa 1%, og har
pabegyndt tilbagetraekningen af den overskydende likviditet der blev
tilfert det finansielle system i kelvandet pa finanskrisen i 2008. Usikker-

heden omkring geeldssituationen i flere europaeiske lande har medfert

at markedets generelle forventning til, hvornar ECB vil haeve renten er
blevet udskudt, hvilket har faet de korte tyske renter til at falde fra et ellers
meget lavt niveau. Den forestaende konsolidering i adskillige europaeiske
lande og den dertil falgende stramning af finanspolitikken har ligeledes
givet anledning til bekymring omkring vaekstudsigterne i Euroomradet,
hvilket har presset de lange renter nedad. Den generelle usikkerhed har
ligeledes medfert, at investorerne i stor grad har sggt flugt mod sikre papi-
rer som tyske statsobligationer og solgt ud af papirer fra lande der i hgjere
grad er omfattet af gaeldskrisen. Dette har medfert, at renteforskellene
indenfor Euroomradet er udvidet markant.

Med baggrund i den staerke kronekurs har Danmarks Nationalbank ad to
omgange nedsat udlansrenten fra 1,20% til 1,05%, hvorved det officielle
rentespaend til ECB udger 5 basispoint. Herudover er indskudsbevisren-
ten ad flere omgange nedsat til 0,50% fra 0,95% ved arets begyndelse,
hvilket har medfert, at den 2-arige danske statsrente er faldet mere end
den tilsvarende tyske. Danske statsobligationer har i gvrigt fungeret som
sikker havn for investorer, hvorved bade de korte og lange danske renter
er faldet i takt med de tyske.

Danske realkreditobligationer har i 1. halvar klaret sig godt og givet gode
afkast. Seerligt lange fastforrentede konverterbare realkreditobligatio-

ner har nydt godt af det faldende renteniveau og har ligeledes veeret
understattet af en fortsat steerk efterspargsel. Ligeledes er udbuddet af
fastforrentede realkreditobligationer faldet markant over de seneste 1 -2
ar, idet de meget lave korte renter har medfert, at lantagere i hgj grad
har finansieret sig med korte rentetilpasningslan. Derved er udbuddet af
korte inkonverterbare realkreditobligationer meget stort, mens udbud-
det af fastforrentede er blevet mindre. Faldet i de lange renter har dog
medfert, at fastforrentede 1an med 4% i rente igen er blevet attraktiv for
lantagere, hvilket betyder at udbuddet af konverterbare obligationer igen
ser ud til at stige. Et udspil fra EU omkring risikostyring i pensionssektoren
har gjort statsobligationer mere attraktive i forhold til realkreditobligatio-
ner, og sammen med en gget investorinteresse for sikre statsobligationer
i forbindelse med geeldskrisen i Sydeuropa har dette medfert et generelt
merafkast pa statsobligationer i 1. halvar.

27. januar fremsatte regeringen et lovforslag, som i starten af juni blev
endeligt vedtaget, omkring afskaffelse af den sakaldte mindsterenteregel.
Loveendringen betyder, at kursgevinster pa blastemplede obligationer,
som far var skattefri, fremover vil blive beskattet som kapitalindkomst,
ligesom kurstab vil vaere fradragsberettigede. Kursgevinster af obligatio-
ner anskaffet fer 27. januar vil dog fortsat vaere omfattet af skattefrihed.
Lovforslaget bevirkede, at obligationer med lav kuponrente, som eksem-
pelvis 2%-obligationer, blev mindre attraktive relativt til gvrige obligationer
i forhold til fer forslaget blev fremlagt, idet denne type obligationer fer
havde en indbygget skattefordel. Den store andel af 2%-obligationer pa
tidspunktet, hvor lovforslaget blev fremlagt, var dog betydeligt, hvilket
betad at 2%- 0g 4%-obligationer i forvejen var prisfastsat pa naer samme
termer, hvorved lovaendringen kun havde beskeden pavirkning pa obliga-
tionsmarkedet.

Indeksobligationer har ligeledes generelt vaeret positivt pavirket af det
faldende renteniveau. Den ggede usikkerhed pa finansmarkederne har
dog medfart, at investorerne i hgjere grad har efterspurgt traditionelle
obligationer frem for de relativt mindre likvide indeksobligationer. Dette
har bevirket, at traditionelle obligationer generelt har givet et merafkast

i forhold til indeksobligationer i 1. halvar. Geeldskrisen i Euroomradet har
yderligere betydet, at renteforskellen mellem eurolandene er udvidet, hvor
Tyske indeksobligationer har klaret sig bedre end eksempelvis graeske og
italienske indeksobligationer. Amerikanske indeksobligationer har ligeledes
nydt af det faldende amerikanske renteniveau, og har givet positive afkast.
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Forventninger

Opsvinget er i lgbet af 1. halvar tiltaget i styrke med kraftig accelererende
vaekst i Asien i starten af aret og tydelige tegn pa en vending i USA.
Fremgangen er dog fortsat baseret pa et skrabeligt grundlag stimuleret af
ekspansiv finans- og pengepolitik samt en midlertidig effekt af lagertil-
pasningen, som gradvist ebber ud. Der er dog betydelige forskelle pa
vaeksttempoet de enkelte regioner imellem med kraftig vaekst i Emerging
Markets samt ganske solid vaekst i USA og Japan. Til gengeeld er frem-
gangen i Euroland noget mere afdeempet, og der er risiko for, at Euroland
vil sakke lzengere bagud med udsigten til kraftige budgetopstramninger. |
Euroland er der dog ogsa store forskelle i vaeksttempoet landene imellem
med et Sydeuropa taet pa recession og et Nordeuropa med udsigt til en
vaekst lidt under normalen.

Indtil videre har industricyklen vaeret hoveddriveren bag det gkonomiske
opsving drevet af lagerdynamikken, hvilket har givet et midlertidigt, men
yderst positivt vaekstbidrag til gkonomien i takt med at virksomhederne
har tilpasset produktionen til den underliggende efterspargsel. Vi naermer
os dog et punkt, hvor lagertilpasningen er ved at vaere overstaet. Det er
derfor afggrende, at den underliggende efterspergsel herunder privat-
forbruget tager over som primaer vaekstmotor for opsvinget. De seneste
n@gletal viser dog tegn pa bedring med svagt stigende huspriser og
stabiliserende ledighed rundt omkring i verden. | USA er arbejdsmarkedet
i langsom bedring med en positiv jobskabelse i den private sektor siden
januar maned. Vi vurderer, at beskaeftigelses-situationen langsomt, men
gradvist vil bedres. Arbejdslasheden forventes dog at forblive pa et hgjt
niveau igennem hele 2010, idet en betydelig andel af arbejdsstyrken er
blevet tvunget pa nedsat tid. Denne "pukkel” skal ferst afvikles, far vi vil

se et betydeligt fald i arbejdslgshedsprocenten. Normaliseringen tilbage
til normal arbejdstid vil dog have en positiv effekt pa den disponible
indkomst og dermed privatforbruget. Vi venter dog et moderat opsving i
privatforbruget, da der fortsat vil vaere fokus pa opsparing og gzeldsned-
bringelse.

Vi forventer, at vaeksten i 2. halvar vil aftage i styrke i takt med, at det
positive vaekstbidrag fra lagerkorrektionen samt finanspolitiske stimuli
gradvist falder bort. De positive effekter af lagerreduktionen forventes at
ebbe ud i 2. halvar, men en tilsvarende mekanisme — det vil sige aftagende
fald — i private investeringer og forbrugstilbgjelighed kan delvist tage over
og vaere med til at drive vaeksten. Vi forventer dog, at vaeksten vil falde
tilbage til under trendvaekst og forblive pa et lavt niveau de naeste par ar,
men venter ikke, at gkonomien falder tilbage i recession.

Afkastforventninger obligationer

Den amerikanske og europaeiske centralbank ventes at fastholde de lave
styringsrenter i andet halvar af 2010, men ventes gradvist at fortsaette
tilbagetraekningen af de ekstraordinzere tiltag. Saerligt de korte markeds-
renter har i bade USA og Tyskland ndet et usaedvanligt lavt niveau, og
EgnsINVEST ser kun begraenset yderligere potentiale i de korte renter. De
lange renter har ligeledes naet et meget lavt niveau, og udviklingen i de
lange renter ventes i hgj grad givet ved udviklingen omkring gaeldssituatio-
nen i Sydeuropa.

Med de seneste rentenedsaettelser fra Danmarks Nationalbank synes
muligheden for yderligere rentespaendsindsnaevring til Tyskland yderst
begraenset, og EgnsINVEST forventer derfor ikke vaesentlig performance i
korte danske renter. Renteudviklingen i Tyskland ventes, at fa sterst betyd-
ning for de danske renter, og seerligt de lange renter kan blive pavirket af
en yderligere eskalering af gaeldssituationen i Sydeuropa.

Renterne pa indeksobligationer er ligeledes faldet til meget lave niveauer

i drets 1. halvar. Gaeldskrisen har dog medfert, at renteforskellen mellem

traditionelle obligationer og indeksobligationer er indsnaevret den seneste
tid, og pa denne baggrund synes der plads til relativ performance safremt
situationen i Sydeuropa bedres. Den aktuelt lave kapacitetsudnyttelse

4 www.egnsinvest.dk

holder dog inflationspresset nede, og pa denne baggrund synes udsigten
til performance forholdsvis lav. Danske indeksobligationer ventes til sta-
dighed understgttet af fortsat faldende udbud, om end nye EU-regler kan
udggre en risiko for lange danske indeksobligationer.

Investeringspolitik og risikostyring

Det er bestyrelsen, som fastlaegger de overordnede rammer for investe-
ringspolitikken. Investeringspolitikken er fastlagt i en fondsinstruks, som
bestyrelsen har fastlagt for hver enkelt investeringsafdeling i EgnsINVEST.
Investeringspolitikken afhaenger af afdelingstype og fastlaegger en raekke
forskellige krav til afdelingens investeringer. Det kan vaere krav til varighed
for obligationsafdelinger eller branchesammensaetning for aktieafdelinger.
Bestyrelsen kan pa de ordinzere bestyrelsesmgder kontrollere om disse
rammer overholdes.

| det efterfalgende er de finansielle og forretningsmaessige risici for inve-
steringerne i EgnsINVEST beskrevet.

Risici i relation til obligationsafdelingerne samt politik-
ker og mal for risikostyringen

Ved investering i obligationer er der en raekke risikofaktorer, som pavirker
de enkelte afdelingers afkast. Dette gaelder bade finansielle risici og for-
retningsmaessige risici, der bl.a. indeholder risici i relation til investerings-
beslutningerne og i relation til driften af foreningerne.

1. Finansielle risici

Der er her tale om risici, som knytter sig til obligationsmarkedet. Disse
risikofaktorer kan inddeles i en raekke selvstaendige risikofaktorer, som
omtales nedenfor:

e Markedsrisiko: Denne risiko er knyttet til obligationsmarkedet som
helhed. Investor skal vaere opmaerksom pa, at det samlede afkast vil veaere
afhaengigt af de generelle udsving pa obligationsmarkedet, der er fglsomt
over for papirspecifikke, politiske, reguleringsmaessige og generelle gko-
nomiske forhold. Denne form for risiko er sveer at komme uden om for
EgnsINVEST, da de enkelte afdelinger skal vaere investeret i det vedtaegts-
bestemte investeringsomrade. Der er dog mulighed for at have en mindre
del placeret i kontanter.

® Renterisiko: Denne risiko er knyttet til @ndringer i renteniveauet. Stiger
renten, vil kursen pa obligationer falde, og falder renten, vil kursen pa obli-
gationer stige. EgnsINVEST tager hgjde for denne risiko ved at fastsaette
graenser for, hvor meget en renteaendring ma pavirke den enkelte afde-
ling. Denne risiko er udtrykt ved begrebet varighed (helt praecis anvendes
den modificerede, optionsjusterede varighed). Jo hgjere varighed (bade

pa enkeltpapirniveau og pa portefgljeniveau), jo starre er pavirkningen

af en renteaendring. For eksempel er EgnsINVEST Korte obligationer P&E
kendetegnet ved lav varighed og dermed lav renterisiko og EgnsINVEST
Obligationer P&E kendetegnes ved middel varighed/renterisiko, mens
EgnsINVEST Lange obligationer, P&E og EgnsINVEST Indeksobligationer
kendetegnes ved hgj varighed/renterisiko (set ud fra et obligationsmaessigt
synspunkt). Konkret styres denne form for risiko ved et tilladt varigheds-
spaend for den enkelte afdeling.

e Landerisiko: Denne risiko er knyttet til investering i de enkelte lande.

Udenlandske obligationsmarkeder kan vaere mere usikre end det danske
marked pa grund af en foraget risiko forbundet med politiske og regule-
ringsmaessige forhold. Investering i emerging markets er forbundet med
en hgjere risiko end de gvrige markeder.



e Valutarisiko: Investeringer i udenlandske obligationer giver en eks-
ponering til valutaer, som kan have starre eller mindre udsving i forhold
til danske kroner. EgnsINVEST har dog i et vist omfang mulighed for at
afdaekke denne risiko. Specielt afdelingen EgnsINVEST Indeksobligationer
har valutamaessig risici. | afdelingen er der derfor begraensninger pa, hvor
meget der maksimalt ma investeres i den enkelte valuta.

e Kreditrisiko: Denne risiko udtrykker risikoen for, at en obligationsud-
steder ikke kan betale sin gaeld. Kreditrisikoen er forskellig fra udsteder til
udsteder (fra obligation til obligation). Nogle obligationer er meget sikre
og andre meget usikre. En vurdering af, hvor sikker en obligationsudsteder
er, fas ved at se pa udstederens rating. Som eksempel kan naevnes, at
danske statsobligationer er meget sikre obligationer, hvorimod statsobliga-
tioner fra emerging markets lande er mindre sikre obligationer, da sddanne
lande ofte er kendetegnet af en noget lavere grad af politisk stabilitet og
samfundsmaessig udvikling. EgnsINVEST tager hgjde for denne form for
risiko ved at fastsaette graenser for den rating, som obligationerne som
minimum skal have i de forskellige obligationsafdelinger.

2. Forretningsmaessige risici

¢ Risici i relation til investeringsbeslutningerne: Denne risiko knytter
sig til kvaliteten af de portefgljemaessige investeringsbeslutninger, som
treeffes i relation til den enkelte afdeling. EgnsINVEST fglger med udgangs-
punkt i bestyrelsens fondsinstruks en overordnet investeringsproces og

en intern fondsinstruks. Saledes afholder obligations- og aktieteamene i
feellesskab kvartalsvise makromgder, hvor blandt andet forventningerne

til den fremtidige renteudvikling fastlaegges. Obligationsteamet afholder
endvidere ugentligt et made, hvor teamet blandt andet fastlaegger storrel-
sen af varigheden/risikoen pa de forskellige afdelinger, fordelingen af den
valgte risiko pa rentekurven (pa f.eks. 2, 5, 10 og 30 ar) samt vaegtningen
mellem de forskellige markedssegmenter.

e Risici i relation til driften af foreningerne: Denne form for risici knyt-
ter sig til menneskelige og systemmaessige fejl. EgnsINVEST tager hgjde for
denne risiko ved at etablere forretningsgange pa alle vaesentlige omrader
og samtidig gennemfare en raekke kontrolprocedurer.

Ovenstaende liste er ikke udtemmende, da andre faktorer ligeledes kan
have indflydelse pa fastsaettelsen af obligationernes vaerdi. Desuden kan
forskellige dele af obligationsmarkedet reagere forskelligt pa de enkelte
risici.
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvarsrap-
porten for regnskabsaret 2010.

halvarsrapporten aflaegges efter lov om investeringsforeninger og special-
foreninger samt andre kollektive investeringsordninger mv. og yderligere
danske oplysningskrav til arsrapporter for noterede investeringsforeninger
samt foreningens vedtaegter.

Halvarsregnskabet giver efter vores opfattelse et retvisende billede af
foreningens og afdelingernes aktiver og passiver, finansielle stilling samt
resultat.

Ledelsesberetningen indeholder efter vores opfattelse en retvisende
redeggrelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og
gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

25. august 2010

EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S

Jacob Snedker
(direktar)

Steen Lunde
(controller)

BESTYRELSE:
Johannes Lund Andersen Per Wraa Peter Have
(formand) (naestformand)

Saren Iversen

Hans Jargen Nielsen

Knud Lomborg

Finn Odegaard

Steffen Lofvall

Jan Trgjborg

Torben Vilsgaard
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Halvarsregnskaber 2010

for Placeringsforeningen EgnsINVEST

Regnskabspraksis
Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til regnskabspraksis i den aflagte arsrapport for 2009.

Beholdningsoversigt
Beholdningsoversigt for afdelingerne kan downloades pa www.egnsinvest.dk
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Placeringsforeningen

EgnsINVEST Indeksobligationer

Markedskommentar

Det danske savel som det globale marked for indeksobligationer har udviklet sig
meget positivt i farste halvar 2010 og EgnsINVEST Indeksobligationer har
opnaet et afkast pa 3,75 %.

| overensstemmelse med EgnsINVESTs forventninger ved arets start har bade
den amerikanske og Den Europaeiske Centralbank holdt styringsrenterne i ro pa
et historisk lavt niveau, og centralbankerne har pabegyndt tilbagetraekningen af
de ekstraordinzere tiltag, som blev implementeret i kglvandet pa den finansielle
krise i 2008. Danmarks Nationalbank har fastholdt det officielle rentespaend til
ECB pé 5 basispoint, men har grundet en fortsat staerk kronekurs overfor Euro
ad flere omgange nedsat indskudsbevisrenten, hvilket har understottet de korte
danske renter yderligere.

Indeksobligationer har generelt vaeret positivt pavirket af det faldende
renteniveau. Den ggede usikkerhed pa finansmarkederne har dog medfert, at
investorerne i hgjere grad har efterspurgt traditionelle obligationer frem for de
relativt mindre likvide indeksobligationer. Dette har bevirket, at traditionelle
obligationer generelt har givet et merafkast i forhold til indeksobligationer i
farste halvar. Geeldskrisen i Euroomradet har yderligere betydet, at
renteforskellen mellem eurolandene er udvidet, hvor tyske indeksobligationer
har klaret sig bedre end eksempelvis graeske og italienske indeksobligationer.
Amerikanske indeksobligationer har ligeledes nydt godt af det faldende
amerikanske renteniveau, og har givet positive afkast. Den uensartede
renteudvikling i Europa har vaeret medvirkende til, at EgnsINVEST
Indeksoblgationer har klaret sig bedre end det generelle afkast pa europaeiske
indeksobligationer.

Forventninger til resten af aret

Den amerikanske og Europaeiske Centralbank ventes at fastholde de lave
styringsrenter i andet halvar af 2010, men ventes gradvist at fortsaette
tilbagetraekningen af de ekstraordinaere tiltag. Seerligt de korte markedsrenter
har ndet et usaedvanligt lavt niveau, og EgnsINVEST ser ikke yderligere
potentiale i de korte renter. De lange renter har ligeledes naet et meget lavt
niveau, og udviklingen i de lange renter ventes i hgj grad givet ved udviklingen
omkring geeldssituationen i Sydeuropa.

Renterne pa indeksobligationer er ligeledes faldet til meget lave niveauer i arets
farste halvar. Gaeldskrisen har dog medfert, at renteforskellen mellem
traditionelle obligationer og indeksobligationer er indsnaevret den seneste tid,
0g pa denne baggrund synes der plads til relativ performance, safremt
situationen i Sydeuropa bedres. Den aktuelt lave kapacitetsudnyttelse holder
dog inflationspresset nede, og p& denne baggrund synes udsigten til
performance forholdsvis lav. Danske indeksobligationer ventes til stadighed
understgttet af fortsat faldende udbud, om end nye EU-regler kan udggre en
risiko for lange danske indeksobligationer.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgerelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 1.481 865
Kursreguleringer 3.273 2.290
Administrationsomkostninger 528 271
Resultat far skat 4.226 2.885
Skat 0 0
Resultat 4.226 2.885
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 9.651 4.097
Obligationer 160.342 86.280
Kapitalandele 918 773
Andre aktiver 4.413 1.012
Aktiver i alt 175.324 92.162
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 174.056 91.752
Anden geeld 344 84
Unoterede afledte finansielle

instrumenter 924 326
Passiver i alt 175.324 92.162
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Afdelingsprofil

EgnsINVEST Indeksobligationer investerer formuen i danske og udenlandske
indeksobligationer. De danske indeksobligationer i afdelingen er udstedt af
realkreditinstitutterne, mens de udenlandske er statsobligationer udstedt
primaert af den amerikanske, den svenske og den italienske stat.

Beholdningsoverblik

Varighedsfordeling Obligationsudsteder

otil3 15,6 % Amerikanske stat 22,4 %
. 3til5 36,2 % Svenske stat 14,4 %
stgrre end 5 39,2 % Nykredit Realkredit A/S 10,1 %
. Likvider og gvrige aktiver 9,0 % . Italienske stat 9,9 %
Realkredit Danmark A/S 93 %

. @vrige 33,8 %

De 5 storste investeringer (i hele 1.000)

Papir Udsteder Kursveerdi Vaegt
SWE 3105 IL 3.5% 01/12/201 Svenske stat 18.479 10,62 %
BTPei 2.15% 15/09/14 Italienske stat 13.118 7,54 %
2.50% RD INK 35..1S 26 Realkredit Danmark A/S 12610 7,24 %
US TREASURY IL 2% 15/07/14 Amerikanske stat 11.325 6,51 %
US TIPS 2.375 15jan17 Amerikanske stat 10.530 6,05 %
Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)
30/6 2010 31/12 2009

Barsnoterede finansielle instrumenter  160.342 92,1 %  86.280 94,0 %
@vrige finansielle instrumenter 9.645 5,5 % 4.544 5,0 %
@vrige aktiver/geeld 4.069 23 % 928 1,0 %

Medlemmernes formue, ialt 174.056 100,0 %  91.752 100,0 %

Nggletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast far omkostninger (%) *) 4,15 % 4,68 %
Indre vaerdi 115,71 110,72
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 4.226 2.885
Afkast (%) *) 3,75 % 4,29 %
Omkostningsprocent 0,39 % 0,39 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 150.428 62.033
Medlemmernes formue (t.kr.) 174.056 68.684

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i arsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast far omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.

Nogletal for risiko *) 1. halvér 2010 1. halvér 2009
Sharp ratio -0,02 -0,05
Standardafvigelse 2,96 4,37

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.



Placeringsforeningen

EgnsINVEST Obligationer, Pension & Erhverv

Markedskommentar

Det danske obligationsmarked har udviklet sig positivt i farste halvar 2010, og
EgnsINVEST Obligationer, Pension & Erhverv har givet et afkast pa 4,80%.

| overensstemmelse med EgnsINVESTs forventninger ved arets start har bade
den amerikanske og Den Europaeiske Centralbank holdt styringsrenterne i ro pa
et historisk lavt niveau, og centralbankerne har pabegyndt tilbagetraekningen af
de ekstraordinzere tiltag, som blev implementeret i kglvandet pa den finansielle
krise i 2008. Danmarks Nationalbank har fastholdt det officielle rentespaend til
ECB pa 5 basispoint, men har grundet en fortsat staerk kronekurs overfor Euro
ad flere omgange nedsat indskudsbevisrenten, hvilket har understettet de korte
danske renter yderligere.

| forhold til EgnsINVESTs forventninger ved arets start har det danske og det
tyske obligationsmarked i forste halvar klaret sig bedre end ventet, idet bade de
korte og lange renter er faldet yderligere fra allerede meget lave niveauer.
Rentefaldet har vaeret drevet af usikkerheden omkring gaeldssituationen i
Sydeuropa, hvilket har bevirket, at markedet har udskudt tidspunktet til, hvornar
ECB ventes at haeve renten for farste gang. Danske obligationer har fungeret
som “sikker havn” for investorer, og de danske renter er faldet i takt med de
tyske.

Faldet i bade de korte og lange renter har vaeret positivt for EgnsINVEST
Obligationer, Pension & Erhverv, idet dette har givet gode absolutte afkast pa
saerligt lange konverterbare realkreditobligationer. Det danske realkreditmarked
har ydermere fortsat vaeret understettet af, at udbuddet af lange konverterbare
realkreditobligationer har vaeret faldende det meste af aret. De faldende lange
renter har dog i hgjere grad kommet statsobligationer til gode, hvilket betyder
at tilsvarende statsobligationer har givet hgjere afkast i ferste halvar.

Forventninger til resten af aret

Den amerikanske og Europaeiske Centralbank ventes at fastholde de lave
styringsrenter i andet halvar af 2010, men ventes gradvist at fortsaette med
tilbagetraekningen af de ekstraordinaere tiltag. Seerligt de korte markedsrenter
har naet et usaedvanligt lavt niveau, og EgnsINVEST ser ikke yderligere
potentiale i de korte renter. De lange renter har ligeledes naet et meget lavt
niveau, og udviklingen i de lange renter ventes i hgj grad givet ved udviklingen
omkring geeldssituationen i Sydeuropa.

Med de seneste rentenedsaettelser fra Danmarks Nationalbank synes
muligheden for yderligere rentespaendsindsnaevringer til Tyskland begraenset,
og de danske renter ventes at bevaege sig i takt med de tyske. Det meget lave
renteniveau begraenser det forventede afkast for resten af 2010, hvor danske
realkreditobligationer dog ventes at give et merafkast i forhold til tilsvarende
statsobligationer.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgerelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 12.307 13.624
Kursreguleringer 20.786 5.601
Administrationsomkostninger 2.497 2.119
Resultat far skat 30.596 17.105
Skat 0 0
Resultat 30.596 17.105
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 3.772 9.290
Obligationer 670.430 607.742
Kapitalandele 6.314 6.053
Andre aktiver 6.745 8.213
Aktiver i alt 687.261 631.298
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 686.851 630.877
Anden geeld 410 421
Passiver i alt 687.261 631.298

Afdelingsprofil

EgnsINVEST Obligationer, Pension & Erhverv investerer formuen i danske
obligationer med mellemlang lgbetid og en middelstor renterisiko. Formalet er
at skaffe investorerne et konkurrencedygtigt afkast.

Beholdningsoverblik

Varighedsfordeling

Obligationsudsteder

0til3 40,6 % Nykredit Realkredit A/S 27,7 %
Bsiis 194 % I Nordea Kredit 27,5%
sterre end 5 36,4 % Realkredit Danmark A/S 26,9 %
. Likvider og evrige aktiver 36% . BRFkredit A/S 9,9 %
DEPFA BANK 2,5%

[ oviige 56 %

De 5 storste investeringer (i hele 1.000)

Papir Udsteder Kursveerdi Vaegt
5,00% RD 23D s. 35 Realkredit Danmark A/S 52.167 7,60 %
4,00% NDA Nordea ann 35 Nordea Kredit 47107 6,86 %
4.00% NYK 03D. 38 Nykredit Realkredit A/S 38.609 5,62 %
4.00% RD 23D s. 38 Realkredit Danmark A/S 33.810 4,92 %
4.00% NDA Nordea ann 2026 Nordea Kredit 33.538 4,88 %
Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

30/6 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter 670.430 97,6 % 607.742 96,3 %
@vrige finansielle instrumenter 10.086 1,5 % 15.343 2,4 %
@vrige aktiver/gaeld 6335 09% 7.792 1.2 %

Medlemmernes formue, ialt 686.851 100,0 % 630.877 100,0 %

Nggletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast far omkostninger (%) *) 5,18 % 3,55 %
Benchmarkafkast (%) *) 6,38 % 1,22 %
Indre vaerdi 120,03 116,43
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 30.596 17.105
Afkast (%) *) 4,80 % 3,16 %
Omkostningsprocent 0,38 % 0,39 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 572.249 460.801
Medlemmernes formue (t.kr.) 686.851 536.509

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i drsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast far omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.

Nagletal for risiko *) 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Sharp ratio 0,08 0,00
Sharp ratio (benchmark) 0,42 0,41
Standardafvigelse 3,46 3,44
Standardafvigelse (benchmark) 3,70 3,63

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 &r
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.
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Placeringsforeningen

EgnsINVEST Korte obligationer, Pension & Erhverv

Markedskommentar

Det danske obligationsmarked har udviklet sig positivt i farste halvar 2010, og
EgnsINVEST Korte obligationer, Pension & Erhverv har givet et afkast pa 3,35%.

| overensstemmelse med EgnsINVESTSs forventninger ved arets start har bade
den amerikanske og Den Europaeiske Centralbank holdt styringsrenterne i ro pa
et historisk lavt niveau, og centralbankerne har padbegyndt tilbagetraekningen af
de ekstraordinzere tiltag, som blev implementeret i kglvandet pa den finansielle
krise i 2008. Danmarks Nationalbank har fastholdt det officielle rentespaend til
ECB pa 5 basispoint, men har grundet en fortsat staerk kronekurs overfor Euro
ad flere omgange nedsat indskudsbevisrenten, hvilket har understattet de korte
danske renter yderligere.

| forhold til EgnsINVESTSs forventninger ved drets start har det danske og det
tyske obligationsmarked i ferste halvar klaret sig bedre end ventet, idet de korte
renter er faldet yderligere fra allerede meget lave niveauer. Rentefaldet har
vaeret drevet af usikkerheden omkring gaeldssituationen i Sydeuropa, hvilket har
bevirket, at markedet har udskudt tidspunktet til, hvornar ECB ventes at haeve
renten for farste gang. Danske obligationer har fungeret som “sikker havn” for
investorer, og de danske renter er faldet i takt med de tyske.

Faldet i de korte renter har vaeret positivt for EgnsINVEST Korte obligationer,
Pension & Erhverv med et afkast, som ligger lidt over afkastet pa tilsvarende
statsobligationer. Saerligt konverterbare realkreditobligationer med hgj
kuponrente og lav rentefglsomhed har vaeret understettet af rentefaldet og et
fortsat reduceret udbud og har medvirket til det positive resultat.

Forventninger til resten af aret

Den amerikanske og Europaeiske Centralbank ventes at fastholde de lave
styringsrenter i andet halvar af 2010, men ventes gradvist at fortsaette
tilbagetraekningen af de ekstraordinzere tiltag. Seerligt de korte markedsrenter
har ndet et usaedvanligt lavt niveau, og EgnsINVEST ser ikke yderligere
potentiale i de korte renter.

Med de seneste rentenedsaettelser fra Danmarks Nationalbank synes
muligheden for yderligere rentespaendsindsnaevringer til Tyskland begraenset,
og de danske renter ventes at bevaege sig i takt med de tyske. Det meget lave
renteniveau begraenser det forventede afkast for resten af 2010, hvor danske
realkreditobligationer dog ventes at give et merafkast i forhold til tilsvarende
statsobligationer.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgerelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 3.863 5.970
Kursreguleringer 4.115 1.714
Administrationsomkostninger 736 848
Resultat far skat 7.241 6.836
Skat 0 0
Resultat 7.241 6.836
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 3.997 13.741
Obligationer 217.490 195.778
Kapitalandele 2.144 2.423
Andre aktiver 2.544 2.434
Aktiver i alt 226.176 214.376
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 226.064 214.253
Anden geeld 112 123
Passiver i alt 226.176 214.376
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Afdelingsprofil

EgnsINVEST Korte obligationer, Pension & Erhverv investerer formuen i danske
obligationer med kort lgbetid og en lav renterisiko. Formalet er at skaffe
investorerne et stabilt konkurrencedygtigt afkast.

Beholdningsoverblik

Obligationsudsteder

Varighedsfordeling

0til 3 71,7 % Nykredit Realkredit A/S 27,5 %

| ELB 19,7 % I Realkredit Danmark A/S 225%
storre end 5 22% BRFkredit A/S 20,7 %
. Likvider og evrige aktiver 6.4 % . Nordea Kredit 17,7 %
Danmarks Skibskredit A/S 4,3 %

. @vrige 73 %

De 5 storste investeringer (i hele 1.000)
Papir Udsteder
1,6841% NYK 21E500CF6DA Nykredit Realkredit A/S

Kursveerdi Vaegt
35.524 15,71 %

5.00% BRF 111.B. 35 BRFkredit A/S 29.204 12,92 %
4.00% NDA Nordea ann 2026 Nordea Kredit 16.542 7,32 %
5,00% BRF B28 2028 BRFkredit A/S 13.583 6,01 %
2.45% RD 83D 5CF OA 38  Realkredit Danmark A/S 12.557 5,55 %
Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)

30/6 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter  217.491 96,2 % 195.778 91,4 %
@vrige finansielle instrumenter 6.141 2,7 % 16.164 7,5 %
@vrige aktiver/geeld 2.432 11 % 2.311 1.1 %

Medlemmernes formue, ialt 226.064 100,0 % 214.253 100,0 %

Nggletal for halvaret 1. halvar 2010 1. halvar 2009

Afkast fgr omkostninger (%) *) 3,69 % 3,52 %
Benchmarkafkast (%) *) 3,29 % 2,38 %
Indre vaerdi 114,13 112,30
Halvarets nettoresultat (t.kr.) 7.241 6.836
Afkast (%) *) 3,35 % 3,14 %
Omkostningsprocent 0,33 % 0,38 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 198.069 191.621
Medlemmernes formue (t.kr.) 226.064 215.198

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i arsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast far omk. er
incl kurtage, administrationsonk. mv.

Nggletal for risiko *) 1. halvéar 2010 1. halvar 2009

Sharp ratio 0,10 -0,25
Sharp ratio (benchmark) 0,45 0,34
Standardafvigelse 2,11 2,02
Standardafvigelse (benchmark) 2,10 2,10

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.



Placeringsforeningen

EgnsINVEST Lange obligationer, Pension & Erhverv

Markedskommentar

Det danske obligationsmarked har udviklet sig positivt i farste halvar 2010, og
EgnsINVEST Lange obligationer, Pension & Erhverv har givet et afkast pa 6,16%.

Geeldssituationen i Sydeuropa samt udsigten til finanspolitiske stramninger i
flere europaeiske lande har saet tvivl omkring et snarligt gkonomisk opsving,
hvilket har medfert et fald i de lange statsrenter. Tyske sével som danske
statsobligationer har fungeret som “sikker havn” under den finansielle uro,
hvilket yderligere har understgttet obligationskurserne.

| forhold til EgnsINVESTSs forventninger ved arets start har det danske og det
tyske obligationsmarked i ferste halvar klaret sig bedre end ventet, idet de lange
renter er faldet yderligere fra allerede meget lave niveauer. Faldet i de lange
statsrenter er ligeledes kommet sarligt lange konverterbare
realkreditobligationer til gode, hvilket har vaeret medvirkende til et godt absolut
afkast.

Den gode performance i lange realkreditobligationer har vaeret positivt for
EgnsINVEST Lange obligationer, Pension & Erhverv. Det danske realkreditmarked
har ydermere fortsat vaeret understattet af, at udbuddet af lange konverterbare
realkreditobligationer har vaeret faldende det meste af aret. De faldende lange
renter har dog i hgjere grad kommet statsobligationer, som ogsa har vaeret
understattet af nye EU-regler, til gode, hvilket betyder at tilsvarende
statsobligationer har givet hgjere afkast i farste halvar.

Forventninger til resten af aret

Den amerikanske og Europaeiske Centralbank ventes at fastholde de lave
styringsrenter i andet halvar af 2010, men ventes gradvist at fortsaette med
tilbagetraekningen af de ekstraordinaere tiltag. De lange renter har naet et
meget lavt niveau, og udviklingen i de ventes i hgj grad givet ved udviklingen
omkring geeldssituationen i Sydeuropa.

De danske renter ventes at bevaege sig i takt med de tyske. Det meget lave
renteniveau begraenser det forventede afkast for resten af 2010, hvor danske
realkreditobligationer dog ventes at give et merafkast i forhold til tilsvarende
statsobligationer.

Resultatopgerelse og balance i 1.000 kr.

Resultatopgerelse 1/1-30/6 2010 1/1-30/6 2009

Renter og udbytter 2.065 1.466
Kursreguleringer 4.977 856
Administrationsomkostninger 450 261
Resultat for skat 6.591 2.061
Skat 0 0
Resultat 6.591 2.061
Aktiver 30/6 2010 31/12 2009
Likvider 413 988
Obligationer 118.314 87.115
Kapitalandele 912 747
Andre aktiver 1.324 3.563
Aktiver i alt 120.963 92.413
Passiver 30/6 2010 31/12 2009
Medlemmernes formue 120.880 91.172
Anden gzeld 83 1.241
Passiver i alt 120.963 92.413

Afdelingsprofil

EgnsINVEST Lange obligationer, Pension & Erhverv investerer formuen i
danske obligationer med lang lgbetid og relativ stor renterisiko. Formalet er at
skaffe investorerne et konkurrencedygtigt.

Beholdningsoverblik

Obligationsudsteder

Varighedsfordeling

0til3 84 % I Nykredit Realkredit A/S 29,7 %
. 3til5 23,9 % Realkredit Danmark A/S 29,4 %
storre end 5 65,3 % Nordea Kredit 22,4 %
. Likvider og evrige aktiver 2,4% . Danske Stat 8,9 %
BRFkredit A/S 7,6 %
. @vrige 2,0%
De 5 storste investeringer (i hele 1.000)

Papir Udsteder Kursveerdi Vaegt
4,00% NDA Nordea ann 35 Nordea Kredit 13.433 11,11 %
4.00% RD 43D OA 38 Realkredit Danmark A/S 12.057 9,97 %
4.00% Stat INK St. 1an 19 Danske Stat 10.558 8,73 %
4.00% RD 23D s. 38 Realkredit Danmark A/S 8832 7,31%
4,00% NYK 01EA 41 Nykredit Realkredit A/S 7393 6,12 %

Fordeling af medlemmernes formue (i hele 1.000)
30/6 2010 31/12 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter  118.314 979% 87.115 95,6 %
@vrige finansielle instrumenter 1.325 1.1 % 1.735 1,9 %
@vrige aktiver/gzeld 1.241 1,0 % 2.322 2,6 %
Medlemmernes formue, ialt 120.880 100,0 % 91.172 100,0 %

Nggletal for halvaret

1. halvar 2010

1. halvar 2009

Afkast far omkostninger (%) *) 6,57 % 3,64 %
Benchmarkafkast (%) *) 8,45 % -0,02 %
Indre veerdi 105,27 100,07
Halvérets nettoresultat (t.kr.) 6.591 2.061
Afkast (%) *) 6,16 % 3,23 %
Omkostningsprocent 0,41 % 0,41 %
Cirkulerende kapital (t.kr.) 114.826 65.706
Medlemmernes formue (t.kr.) 120.880 65.751

*) Disse nggletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelige med
de tilsvarende nggletal i drsrapporten opgjort pa arsbasis. Afkast for omk. er

incl kurtage, administrationson

Nggletal for risiko *)

k. mv.

1. halvar 2010

1. halvar 2009

Sharp ratio 0,19 -0,10
Sharp ratio (benchmark) 0,31 0,06
Standardafvigelse 4,23 4,30
Standardafvigelse (benchmark) 4,96 4,89

*) Disse nggletal beregnes kun, hvis afdelingen har haft en levetid pa 3 ar eller
mere. Sharp ratio beregnes for 5 ar. For afdelinger med levetid mellem 3-5 ar
beregnes fra afdelingens starttidspunkt.
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Fondsbgrsmeddelelser
1. halvar 2010

4. januar 2010:  Forsinkelse af indre vaerdi

4. januar 2010:  Indberetning af indre vaerdi

11. februar 2010: Arsregnskaber

5. marts 2010: Indkaldelse til ordinaer generalforsamling i Investerings-
foreningen EgnsINVEST og Placeringsforeningen-
EgnsINVEST

Forlgb af ordinaer generalforsamling i Investeringsfor-
eningen EgnsINVEST og Placeringsforeningen Egns-
INVEST

Forlgb af ordinaer generalforsamling i Investeringsfor-
eningen EgnsINVEST og Placeringsforeningen Egns-
INVEST — rettelse

25. marts 2010:

25. marts 2010:

9. april 2010: Indkaldelse til ekstraordinaer generalforsamling i Inve-
steringsforeningen EgnsINVEST og Placeringsforeningen
EgnsINVEST

19. april 2010: Fejlberegning af indre vaerdi i EgnsINVEST Indeksobliga-
tioner

28. april 2010: Opdaterede prospekter for Investeringsforeningen
EgnsINVEST og Placeringsforeningen EgnsINVEST

4. maj 2010: Forlgb af ekstraordinzer generalforsamling i Investe-
ringsforeningen EgnsINVEST og Placeringsforeningen
EgnsINVEST

10. maj 2010: Forsinkelse af indre vaerdi

10. maj 2010: Indberetning af indre vaerdi

10. juni 2010: Opdaterede prospekter for Investeringsforeningen
EgnsINVEST og Placeringsforeningen EgnsINVEST

29 juni 2010: Forsinkelse af indre vaerdi

29. juni 2010: Indberetning af indre vaerdi

Ejerskab i unoterede andele

Investeringsforeningen EgnsINVEST ejer 79,57 % af EgnsINVEST Investe-
ringsforvaltningsselskab A/S, og Placeringsforeningen EgnsINVEST ejer
20,43%. Investeringsforvaltningsselskabet er unoteret og har hjemsted i
Horsens. Selskabets her en egenkapital pa 51,1 mio. kr.. De enkelte afde-
lingers ejerandel fremgar af beholdningsoversigten, som kan downloades
pa www.egnsinvest.dk

Prisfastsaettelsesmetode
naertstaende parter

| forbindelse med handel med veerdipapirer for forskellige afdelinger kan
der opsta interessekonflikter med hensyn til markedskurser, allokering af
omkostninger i forbindelse med handler for flere afdelinger pa en gang
m.v.. For at tage hgjde for disse konflikter gennemfares falgende proce-
dure ved kegb af finansielle instrumenter:

Handel mellem afdelinger

Ved handel af finansielle instrumenter mellem to afdelinger sendes
instruks til depotselskabet. Valutaen afdaekkes med den pagaeldende valu-
takurs pa handelstidspunktet. Handlen gennemfgres til seneste aktuelle
markedspris for det pagaeldende selskab, hvis bagrsen er dben.

Handel til flere afdelinger pa en gang

Handles der en post til flere afdelinger pa en gang, fordeles omkostnin-
gerne forholdsmaessigt mellem de forskellige afdelinger.
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Hvis ordre ikke gennemfgres fuldt ud ved handel til
flere afdelinger pa en gang

Hvis en ordre ikke gennemfgres fuldt ud efter planen, fordeles ordren
forholdsmaessigt mellem afdelingerne i forhold til den oprindelig planlagte
ordre. P4 tilsvarende vis fordeles omkostningerne forholdsmaessigt mellem
de forskellige afdelinger i forhold til den gennemfarte handel.

Fund governance

InvesteringsForeningsRadet, der er brancheorganisation for de danske
investeringsforeninger, har vedtaget en raekke anbefalinger for den
adfzerd, som ledelsen af en dansk investeringsforening skal praktisere for
at sikre bedst mulige vilkdr og gennemsigtighed for medlemmerne og
andre interessenter.

Idet der er tale om anbefalinger, er det frivilligt for en investeringsforening,
om anbefalingerne for Fund governance bliver fulgt. Dog vil det veere
sadan, at safremt anbefalingerne ikke falges, vil det kraeve en forklaring
fra foreningens ledelse.

Foreningen ledes af en generalforsamlingsvalgt bestyrelse pa mindst tre
0g hgjst 10 medlemmer, der skal vaere ejere af foreningsandele. Tre af
bestyrelsens medlemmer afgar arligt efter tur, eventuelt ved lodtraekning.
Genvalg kan finde sted. Fratraeder et bestyrelsesmedlem midt i en valgpe-
riode, vaelges et nyt medlem til bestyrelsen for den resterende valgperiode
ved farstkommende generalforsamling. Ethvert medlem af bestyrelsen
afgar senest pa generalforsamlingen efter udlgbet af det regnskabsar,
hvori vedkommende er fyldt 70 ar.

Der er i forste halvar 2009 afholdt tre bestyrelsesmader i foreningen.

Fund governance for EgnsINVEST kan findes pa foreningens hjemmeside
www.egnsinvest.dk



Indgaede aftaler

Generelt

Lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. er grundlaget for driften af Placeringsforenin-
gen EgnsINVEST. Loven sikrer, at den kapital, som foreningens medlemmer
stiller til radighed, bliver forvaltet pa en tryg og sikker made.

Det geelder blandt andet pa omraderne for ledelse, opbevaring af forenin-
gens aktiver samt handel med veerdipapirer. Disse regler samt beslutninger
truffet af bestyrelsen har medfert, at Placeringsforeningen EgnsINVEST har
indgdet en raekke aftaler for at imgdekomme lovens krav og bestemmelser
i gvrigt. De vaesentligste aftaler er naevnt neden for med en kort beskri-
velse af formal og indhold i hver enkelt aftale.

Depotselskabsaftale:

Foreningen har indgaet aftale med Sparbank A/S, Adelgade 8, 7800

Skive om, at denne som depotbank forvalter og opbevarer vaerdipapirer
og likvide midler for afdelingen i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt Finanstilsynets bestemmelser
og patager sig de heri fastlagte kontrolopgaver og forpligtelser. Aftalen
kan af hver af parterne opsiges med seks maneders forudgaende skriftlig
varsel til den farste i en maned. For sin funktion som depotbank mod-
tager Sparbank A/S 0,03% p.a. for aktieafdelinger og 0,01% p.a. for
obligationsafdelinger. Afregning finder sted med 1/12 hver maned malt pa
afdelingernes lgbende gennemsnitlige formue. Den del af depotselskabets
opgave, som har med udenlandske vaerdipapirer at gare, er outsourcet til
JP Morgan. Afregning af transaktionsgebyrer, depotgebyrer og gebyr for
hjemsagning af udbytteskat sker direkte til JP Morgan iht. saerskilt aftale.

Depotselskabet skal pase, at

§ 106. Et depotselskab skal forvalte og opbevare en forenings
veerdipapirer, likvide midler og andre aktiver saerskilt.
Stk. 2. Depotselskabet skal pase, at

1) en forenings udstedelse og indlgsning af medlemmernes
andele foretages i overensstemmelse med reglerne i lov
om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v. og vedtaegterne,

2) veerdipapirer og afledte finansielle instrumenter, der saelges
for foreningens regning, kun udleveres mod, at salgssummen
(modydelsen) indbetales til depotselskabet,

3) betaling for vaerdipapirer og afledte finansielle instrumenter,
der kgbes for foreningens regning, kun finder
sted mod levering af disse til depotselskabet,

4) aktiver tilhgrende foreningen, som er stillet til sikkerhed
for foreningens forpligtelser, tilbageleveres til depotselskabet,
nar den sikrede fordring er indfriet,

5) udbetaling af udbytte eller henlaeggelse af overskud til
forggelse af formuen foregar i overensstemmelse med
foreningens vedtaegters regler herom,

6) vaerdiansaettelsen af en forenings beholdning af pantebreve
sker i overensstemmelse med reglerne herom,

7) en forenings keb og salg af vaerdipapirer og afledte finansielle
instrumenter sker i overensstemmelse med § 46

i lov.om investeringsforeninger og specialforeninger

samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og

8) kab og salg af andre veerdier, herunder pantebreve, foretages
til priser, der ikke er mindre fordelagtige end dagsvaerdien.

Administration, samarbejdspartner

Administration

Foreningen har indgdet aftale med EgnsINVEST Investeringsforvaltningssel-
skab A/S om, at selskabet udferer foreningens administrative og investe-
ringsmaessige opgaver i overensstemmelse med lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger
m.v., foreningens vedtaegter samt anvisninger fra foreningens bestyrelse.
Administrationsbidraget til EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab

AJ/S er p.t. fastsat til hejst arligt at matte udgere de i nedenstaende skema
anfarte procentsatser beregnet af den gennemsnitlige formue. Administra-
tionsbidraget er sammensat af omkostninger, som kan henferes direkte til
den enkelte afdeling (depotselskabet, Finanstilsynet, Vaerdipapircentralen,
Nasdag OMX og af honorar til investeringsforvaltningselskabet, men eks-
klusiv handelsomkostninger. Aftalen kan opsiges med 6 maneders varsel.

Placeringsforeningen EgnsINVEST Sats 2010

EgnsINVEST Lange obligationer, Pension & Erhverv 0,82%
EgnsINVEST Indeksobligationer 0,79%
EgnsINVEST Obligationer, Pension & Erhverv 0,77%
EgnsINVEST Korte obligationer, Pension & Erhverv 0,67%

Investeringsradgivning og formidling af
foreningsandele

Foreningens investeringsforvaltningsselskab, EgnsINVEST Investeringsfor-
valtningsselskab A/S, der er ansvarlig for den daglige portefaljestyring,
har indgdet aftale om investeringsradgivning med EgnsINVEST Capital
Fondsmaeglerselskab A/S.

Aftalen indebaerer, at EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S yder
radgivning til EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S om trans-
aktioner, som EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S anser for
fordelagtige som led i portefgljestyringen. Radgivningen skal ske i overens-
stemmelse med de retningslinier, som foreningens bestyrelse har fastlagt

i individuelle investeringsinstrukser for de enkelte afdelinger. De enkelte
forslag til investeringer skal foreleegges EgnsINVEST Investeringsforvalt-
ningsselskab A/S, som tager stilling til, om forslagene skal gennemferes.

Betalingen til EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S for inve-
steringsradgivning er indeholdt i ovennasvnte administrationsbidrag til
investeringsforvaltningsselskabet og udger p.t. de i nedenstaende skema
anferte procentsatser.

Placeringsforeningen EgnsINVEST Sats 2010
EgnsINVEST Lange obligationer, Pension & Erhverv 0,10%
EgnsINVEST Indeksobligationer 0,15%
EgnsINVEST Obligationer, Pension & Erhverv 0,10%
EgnsINVEST Korte obligationer, Pension & Erhverv 0,10%

Den foran omtalte aftale mellem EgnsINVEST Capital Fondsmaeglersel-
skab A/S og EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S om ydelse af
investeringsradgivning er delelement i en samlet aftale med fondsmaegler-
selskabet om ydelse af investeringsradgivning, formidling af foreningsan-
dele, markedsfaring og diverse administrative assistancer i forbindelse med
foreningernes valuta- og veerdipapirhandler.

EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S gennemfarer pa afdelin-
gernes vegne keb og salg af veerdipapirer, efter instruks fra EgnsINVEST
Investeringsforvaltningsselskab A/S, til de nedenfor anfarte kurtagesatser
(angivet i procent af handelsvaerdi):

Papirtype
Obligationer

Maks. sats (angivet i procent af handelsvaerdi)
0,00% + evt. eksterne omk.

Kurtagen er indregnet i de enkelte afdelingers anfgrte emissions- og
indlgsningsomkostninger.

Kurtagesatsen er eksklusiv eksterne omkostninger og skatter.
Fondsmaeglerselskabet formidler i eget regi alene salg af foreningsan-

dele til professionelle, primaert institutionelle investorer, og kan for egen
regning over for disse evt. fastsaette vilkar, som afviger fra de i prospektet
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angivne normsatser. Markedsfgringen af foreningsandele til gvrige inve-
storer varetager EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S via andre
finansielle formidlere pa vilkar, som aftales disse parter imellem, og kan
for egen regning over for disse evt. fastsaette vilkar, som afviger fra de i
prospektet angivne normsatser. De finansielle formidlere fastleegger selv
sine markedsfaringstiltag med henblik pa at fremme salg af afdelingens
foreningsandele, og EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S kan
sidelgbende hermed iveerksaette egen markedsfering af foreningsandele.
Som honorar for ydelserne betales et formidlingshonorar beregnet ud fra
den gennemsnitlige kursveerdi af de af foreningens noterede investerings-
andele, som opbevares i depot i det pageeldende pengeinstitut. Satsen
for aktieafdelinger er op til 1% p.a. og for obligationsafdelinger varierer
satsen mellem 0,3% p.a. op til 0,7% p.a.

Betalingen til EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S for formidling
af foreningsandele m.v. er indeholdt i ovennaevnte administrationsbidrag
til investeringsforvaltningsselskabet og udger p.t. de i nedenstdende
skema anfgrte estimerede procentsatser.

Placeringsforeningen EgnsINVEST Sats 2010
EgnsINVEST Lange obligationer, Pension & Erhverv 0,506%
EgnsINVEST Indeksobligationer 0,427%
EgnsINVEST Obligationer, Pension & Erhverv 0,467 %
EgnsINVEST Korte obligationer, Pension & Erhverv 0,380%

Markedsfaring og kommunikation

Foreningens investeringsforvaltningsselskab, EgnsINVEST Investeringsfor-
valtningsselskab A/S, der er ansvarlig for den daglige drift, har indgaet
aftale om markedsfgring og kommunikation med EgnsINVEST Manage-
ment A/S.

Aftalen indebzerer, at EgnsINVEST Management A/S skal bistd EgnsINVEST
Investeringsforvaltningsselskab A/S, med markedsfering af Foreningerne,
kommunikation samt med udvikling af nye produkter inden for rammerne
i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v..

Betalingen til EgnsINVEST Management A/S for bistand til markedsfg-
ring, kommunikationg og produktudvikling er indeholdt i ovennaevnte
administrationsbidrag til investeringsforvaltningsselskabet og udger p.t. de
i nedenstaende skema anfarte procentsatser.

Placeringsforeningen EgnsINVEST Sats 2010
EgnsINVEST Lange obligationer, Pension & Erhverv 0,05%
EgnsINVEST Indeksobligationer 0,05%
EgnsINVEST Obligationer, Pension & Erhverv 0,05%
EgnsINVEST Korte obligationer, Pension & Erhverv 0,05%

Aftalen mellem EgnsINVEST Capital Fondsmaeglerselskab A/S, EgnsINVEST
Management A/S og EgnsINVEST Investeringsforvaltningsselskab A/S kan
opsiges med 6 maneders varsel.

De samlede administrationsomkostninger, herunder omkostninger til edb,
depotselskab, revision, bestyrelse, administration, tilsyn, markedsfgring og
salg, ma i henhold til vedtaegterne ikke overstige nedenstaende procent af
hgjeste formuevaerdi inden for regnskabsaret:

Afdelingstype Sats 2009
Aktieafdelinger 2,5%
Obligationsafdelinger 1.5%
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Samarbejdende pengeinstitutter

EgnsINVEST samarbejder med 73 pengeinstitutter. P4 www.egnsinvest.dk kan De finde det pengeinstitut, som ligger naermest Deres bopael.

Andelskassen Faelleskassen
Andelskassen J.A.K. Ebeltoft
Andelskassen J.A K. Slagelse
Amber Fondsmaeglerselskab A/S
Boddum-Ydby Sparekasse
Borbjerg Sparekasse

Broager Sparekasse

Brarup Sparekasse

COIN Fondsmaeglerselskab A/S
Den jyske Sparekasse

DiBa

Djurslands Bank A/S
Dragsholm Sparekasse
Dronninglund Sparekasse
Flemlgse Sparekasse
Folkesparekassen
Forvaltningsinstituttet for Lokale Pengeinst.
Fraslev-Mollerup Sparekasse
FSP Pension

Faroya Banki / BankNordik
Hals Sparekasse
Handelsbanken
Hunstrup-@sterild Sparekasse
Hvidbjerg Bank Aktieselskab
J.A.K. Andelskassen Brenderup
J.A.K. Andelskassen Varde
Klim Sparekasse

Kabenhavns Andelskasse
Langa Sparekasse
Lunde-Kvong Andelskasse
Max Bank A/S

Middelfart Sparekasse

Morsg Bank

Morsg Sparekasse

Nordoya Sparikassi
Ringkjebing Landbobank

Rise Sparekasse

Roskilde Bank A/S

Ryslinge Andelskasse

Rgnde og Omegns Sparekasse
Sirius Kapitalforvaltning A/S
Skjern Bank

Skeelskear Bank

Spar Salling

Sparbank

Sparekassen Balling
Sparekassen Bredebro
Sparekassen Den lille Bikube
Sparekassen Djursland
Sparekassen Farsg
Sparekassen for Nr. Nebel og Omegn
Sparekassen Faaborg
Sparekassen Himmerland
Sparekassen Hobro
Sparekassen Hvetbo
Sparekassen i Skals
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen Limfjorden
Sparekassen Lolland

Sparekassen Midtdjurs
Sparekassen Midtfjord
Sparekassen Sjzlland
Sparekassen Thy

Sparekassen Vendsyssel
Sparekassen @stjylland
Svendborg Sparekasse
Sydbank

Seby-Skader-Halling Spare- og Laanekasse
Senderha-Hgarsted Sparekasse
Tender Bank A/S

Vistoft Sparekasse
Vorbasse-Hejnsvig Sparekasse
@stjydsk Bank A/S
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