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Ledelsesberetning

Ledelsesberetning for 2010

Foreningens bestyrelse har i dag godkendt &rsrapporten for 2010 i den form, hvori den vil blive fore-
lagt til godkendelse p8 den ordinzere generalforsamling den 5. april 2011,

Det regnskabsmaessige resultat for foreningens afdeling Stock Pick blev pd 2,1 mio.kr, Afdelingen op-
naede et afkast pd 11,98% i 2010. Afkastet bestdr af en kurseendring pd beviserne, idet der ikke har
vaeret foretaget udlodning i 2010, Skattepligten pdhviler den enkelte investor, idet udloddende afde-
linger ikke betaler skat. Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der for 2010 udbetales udbyt-
te pd 6,25%, svarende til 6,25 kr. pr. andel. Forsiaget til udlodningen sker pd grundlag af vedtsegter-
nes § 25. Regnskabet bag udbytterne og afkastene er yderligere beskrevet | senere afsnit af 3rsrap-
porten.

Der er efter arsskiftet ikke indtruffet begivenheder, som i vaesentlig grad pavirker arsregnskabet,

Foreningsforhold

Foreningens samlede formue faldt i 2010 fra 19,7 mio.kr. til 11,4 mio.kr. ved udgangen af 2010. Me-
dic 2010 13 formuen pd 10,4 mio.kr. Bag formueudviklingen ligger, at det positive driftsresultat pd 2,1
mio.kr. ikke kunne opveje nettoindlgsninger i ret pd 10,4 mio.kr.

Foreningens formue har efter indlgsningerne, seerligt i ferste halvdr, ligget teet pa lovens minimums-
krav, hvilket har stillet udfordringer i form af bade omkostningsmaessig og afkastmeessig karakter. Der
har i Igbet af dret veeret fortlsbende draftelser med foreningens distributgr om mulighederne for gget
formuetilgang, som kunne bidrage til en styrkelse af foreningens grundlag.

Foreningens aftalestruktur er sendret over to omgange i forhold til ultimo 2009. Grundlaget for for-
eningens aftaler med Capinordic Bank A/S, der omfattede investeringsradgivning, formidling af salg
samt prisstillelse, ophgrt 11, februar 2010. Den 19. februar blev indgaet aftale om prisstillelse med
L8n & Spar Bank A/S samt rdgivnings- og formidlingsaftale med COIN Fondsmaeglerselskab A/S. 1
forbindelse med sendringen af aftaler blev der kortvarigt indfgrt en bgrspause for afdelingen Stock

Pick.

I fjerde kvartal, hvor formuetilg'angen fortsat 1a pa et lavt niveau, blev der indledt draftelser med
Fundamental Fondsmeeglerselskab A/S, der med virkning fra den 1. januar 2011 har erstattet COIN
Fondsmaeglerselskab A/S som r@dgiver for foreningen og distributgr af foreningens afdeling.

Samfundsansvar

Foreningens arbejde med samfundsansvar er seerligt knyttet dels til de etiske retningslinier, som be-
styrelsen har besluttet i forhold til de investeringer, der foretages, og dels til sektorens anbefalinger
omkring Fund Governance,

Etik

Bestyrelsen har fremadrettet besluttet, at udgangspunktet for foreningens aktieinvesteringer er, at de
tilpasser sig love, etik og moral i de lande og pa de markeder, hvor de selskaber, der investeres i, vir-
ker. Det indgdr derfor som en integreret del af foreningens investeringspolitik at vurdere de etiske
temaer, der knytter sig til enhver aktieinvestering.

Foreningen kgber ikke aktier i virksomheder, der bevidst og gentagne bryder regler, der er fastsat af
nationale myndigheder p& de markeder, hvor virksomheden arbejder eller af internationale organisati-
oner med Danmarks tiltreedelse. Foreningen kagber ikke aktier i virksombeder i lande, som er genstand
for handelsblokade, der er vedtaget af FN eller EU og er tiltradt af Danmark.




Ledelsesberetning

Hvis et selskab vurderes at overtraade retningslinierne, vurderes selskabets egen information om bag-
grunden og hensigter. Afhaangigt heraf salges eller fastholdes investeringerne i selskabet.

Fund Governance

Fund Governance er et szt anbefalinger fra InvesteringsForeningsRadet angdende investeringsfor-
eningers ledelse, drift og markedsfgring samt forhold mellem interessenterne i og omkring foreningen
og investeringsforvaltningsselskabet. N&r der er tale om anbefalinger og ikke regler, skyldes det, at
seerlige forhold kan ggre sig geeldende for den enkelte forening. Det har derfor veeret et baerende
princip for anbefalingerne, at det er frivilligt om den enkelte forening vil fglge anbefalingerne men dog
ud fra et fglg-eller-forklar princip. Det vil sige, at hvis man ikke fglger anbefalingen, skal man redegg-
re for, hvorfor dette ikke er tilfzeldet, Foreningens bestyrelse har gennemgéet anbefalingerne og kon-
stateret, at man lever op til dem.

Det er foreningens indtryk, at man med de naevnte tiltag lever op til de krav om samfundsansvar, der
[ dag ma anses for geeldende for investeringsforeninger,

Bestyrelsen

Pa foreningens generalforsamling i april 2010 blev bestyrelsen genvalgt. Bestyrelsen konstituerede sig
efterfglgende med Jesper Holm Nielsen som formand. I efter8ret besluttede bestyrelsen at udpege
Bertil Wogensen som neestformand. Bestyrelsen har afholdt 5 mader i lgbet af 2010,

Bestyrelsesmedlemmernes alder, valgperiodens udlgb samt tidspunkt for indtrazden i bestyrelsen er
vist | skemaet nedenfor.

Nuvaarende valg Indtradti
Bestyrelsesmedlem Alder periode udlgber bestyrelsen
Jesper Holm Nielsen (formand) 47 2011 2006
Bertil Wogensen (nasstformand) 55 2011 2006
Sgren Sggaard 46 2011 2006

Bestyrelsens og direktionens andre hverv

Jesper Holm Nielsen (formand)

Anszttelsessted: CorpNordic Denmark A/S,
Fra 01.02.11: Harbour House, Sundkrogsgade 21, 2100 Kgbenhavn @

Andre hverv: Har et betydeligt antal direktgr- og bestyrelsesposter (registreret | Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen). Naarmere oplysninger om disse poster kan fis ved hen-
vendelse pd foreningens kontor,

Bertil Wogensen (naastformand)

Ansaettelsessted: CorpNordic Denmark A/S,
Fra 01.02.11; Harbour House, Sundkrogsgade 21, 2100 Kgbenhavn @

Andre hverv: Har et betydeligt antal direktgr- og bestyrelsesposter (registreret i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen}. Neermere oplysninger om disse poster kan fas ved hen-
vendelse pa foreningens kontor.

Sgren Sggaard

Anseettelsessted; CorpNordic Denmark A/S,
fra 01.02.11: Harbour House, Sundkrogsgade 21, 2100 Kgbenhavn &

Andre hverv: Har et betydeligt antal direktgr- og bestyrelsesposter (registreret i Erhvervs-
og Selskabsstyrelsen). Naermere oplysninger om disse poster kan fis ved hen-
vendelse pa foreningens kontar,
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birektionen

Invest Administration A/S ved Preben Iversen, Adm, direktsr

Tillidsposter: Preben Iversen er medlem af bestyrelsen i Investerings-
ForeningsRAdet samt i FundCollect A/S

Afdelingen
Investeringsforeningen Tema Kapital har 1 afdeling. Afdelingens generelle profil er vist i nedenstaende
skema.

Afdeling Type Stiftet Investeringsomréde Risikoprofil

Stock Pick Udloddende 2004 Danske og udenlandske bgrsnoterede aktier Middel til hgj

Risikoprofilen i skemaet ovenfor er opgjort ud fra en vurdering af starrelsen af de historiske kursud-
sving i afdelingernes indre veerdi, den s8kaldte 8rlige standard afvigelse malt over en historiske perio-
de ud fra de manedlige indre veerdier for afdelingerne. Kursudsvingene er primzert et resultat af ud-
viklingen i afdelingens portefslje af veerdipapirer og andre finansielle instrumenter. Udviklingen i en
afdelings portefglie er sammen med afdelingens udgifter bestemmende for afdelingens afkast.

De historiske data giver ikke nogen garanti for den fremtidige kursudvikling, men de giver en indikati-
on af, at nogle afdelinger har starre kursudsving, og dermed en starre risiko end andre, Der er typisk
starre risiko forbundet ved at investere i aktier end i obligationer, og pa samme vis er risikoen p3
udenlandske vaerdipapirer, hvor der er knyttet en valutarisiko, ofte sterre end pad danske.

Risikovurderingen ved investering i afdelingen er beskrevet i afdelingens prospekter og fremgar ogsé
af det faktaark, der labende kan hentes fra foreningens hjemmeside, Pa faktaarkene er risikoen mar-
keret p8 en skala gdende fra lav til hgj risiko. Laveste risikoniveau findes for en helt kort abligations-
fond. Hgjeste niveau angives ud for de mest kursfalsomme fonde - typisk for meget specialiserede ak-
tiefonde.

Risikofaktorer
Ved investering | aktier er der knyttet forskellige finansielle og forretningsmaessige risici. Blandt de fi-
nansielle risici, der knytter sig til veerdien af afdelingens portefglje, kan naevnes:

Selskabsspecifik risiko: Veerdien af en enkelt aktie kan svinge mere end det samlede marked, og kan
derved give et afkast som er meget forskelligt fra markedets, afhaengig af det enkelte selskabs speci-
fikke forhold, Portefgljerisikoen nedbringes gennem spredning af investeringerne pa flere aktieselska-
ber. Da en afdeling kan have placeret op til 10 % af formuen i et enkelt selskabs aktier, kan veerdien
af afdelingens formue variere kraftigk som fglge af udsving i enkelte aktier.

Markedsrisiko: Aktiemarkeder svinger meget og kan stige/falde vaesentligt som en reaktion pé sel-
skabsspecifikke, politiske og reguleringsmaassige forhold samt som en konsekvens af sektormaessige,
regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Valutarisiko: Kursvaerdien af aktier, der er udstedt i anden valuta end danske kroner, pavirkes af ud-
viklingen | kursforholdet mellem den danske krone og den respektive valuta.

Ved administration af foreningens midler er der en razkke forretningsmagssige risici, herunder risici i
relation til investeringsbeslutningerne, f.eks. kvaliteten af de portefgljemasssige investeringsbes|ut-
ninger, samt til driften af foreningen, f.eks. menneaskelige og systemmaeessige fejl, og til ledelsens ev-
ne til {gbende at holde bestyrelsen godt orienteret om foreningens forhold. I administrationen af for-
eningen er der sggt at tage hajde for disse risici ved at etablere forretningsgange pé alle vaesentlige
omrader og samtidig gennemfare en raekke kontrolprocedurer.

Listen over risikofakterer ovenfor er ikke udtgmmende.
5




Ledelsesberetning

Endelig skal bemeaerkes, at @konomi- og Erhvervsministeriet har fremsat lovforslag om risikomaarkning
af investeringsprodukter, der vil betyde, at alle investeringsprodukter med virkning fra den 1. marts
2011 skal kategoriseres | tre kategorier; Kategorien grgn, hvis risikoen for at tabe indskuddet pa pro-
duktet ma betragtes som meget lille, og produkttypen ikke er vanskelig at gennemskue. Kategorien
gul, hvis der er risiko for, at indskuddet pd produktet kan tabes helt eller delvist, og produkttypen ikke
er vanskelig at gennemskue. Kategorien rgd, hvis der er risiko for at tabe mere end indskuddet pd
produktet, eller hvis produkttypen er vanskelig at gennemskue, I lighed med andre investeringsfor-
eninger, er foreningens foreningsandele placeret i kategorien gul.

De gkonomiske omgivelser i 2010

2010 var aret, hvor verdensglkonomien kom ud af den veerste recession i 60 ar. En recession, der var
forstaerket af en verdensomspaendende finanskrise. Far verdensgkonomien faldt i recession i slutnin-
gen af 2008 var der et synkront opsving i verdens tre store gkonomiske regioner, USA, Europa og
Asien. Verdensgkonomien er igen i fremgang godt hjulpet pd vej af markante finans- og pengepoliti-
ske lempelser, men billedet af verdensgkonomien er nu to-delt. En gruppe europeaeiske tande og USA
er hardt pavirket af en nedsmeltning af ejendomsmarkedet og en hgj offentlig gaeld. En anden gruppe,
Emerging Markets-landene, har ikke de samme problemer med f.eks. hgi offentlig geeld, og den in-
denlandske gkonomi har ikke veeret ramt s& hardt af recessionen som fgrstnasvnte gruppe.

Ved indgangen til 2010 var det forventet, at virksomhederne kom til at levere en peen veskst i indtje-
ningen, hvilket gav moderat positive forventninger til afkastudviklingen pé aktiemarkederne, Endvide-
re sds der mulighed for at pengepolitikken ville blive strammet sfremt den gkonomiske vaekst blev
selvbeerende, Forventningerne til udviklingen i virksomhedernes indtjening blev indfriet, men renterne
holdt sig pa et lavt niveau da den gkonomiske vaekst ikke blev selvbeerende,

Det meste af aret var der fokus p& konsekvenserne for samarbejdet | eurozonen, hvis Graekenland og
Irland ikke fik refinansieret deres statsgazld, Refinansieringen skete med hjzelp fra den internationale
valutafond, IMF, og fra EU. Der var efterfglgende en diskussion blandt gkonomer, om holdbarheden i
det nuvaerende eurosamarbejde.

Efter en lidt nerves start pa ret fik investorerne pa aktiemarkederne positive overraskelser i form
af en indtjeningsudvikling i virksomhederne, der var steerkere end de ellers positive forventninger
ved indgangen til 2010. Det var isaer vaeksten | Emerging Markets-landene, der bidrog il den bedre
udvikling. Omvendt begyndte nggletal for USA imidiertid at vise, at effekterne af de mange finans-
0g pengepolitiske lempelser var ved at ebbe ud. Den gkonomiske fremgang var tkke steerk nok til
at sikre en fremgang i beskaeftigelsen.

Den amerikanske centralbank, Federal Reserve, signalerede hurtigt, at yderligere pengepolitiske lem-
pelser ville blive iveerksat. Og den endelige melding fra centralbanken am, at der vil blive opkebt for
yderligere 600 mia. USD obligationer var en positiv indikator i investorernes forventningsdannelse.
Den afggrende forskel | forventningsdannelsen hos investorerne i 4, kvartal i forhold til rets farste tre
kvartaler var s8ledes, at risikoen for en ny recession, en double-dip-recession, ikke lzngere blev til-
lagt seerlig stor sandsynlighed.

2010 har samlet set vaeret et bemaerkelsesveerdigt ar, idet stort set alle aktivklasser har leveret haje
og bedre end forventede afkast, Ikke blot finansielle aktiver som aktier og obligationer, men ogsa fa-
devarer, metaller, olie og andre rvarer oplevede store stigninger. Et godt billede pd, at savel den
grundlaeggende efterspgrgsel i den globale gkonomi som appetitten pd risiko har veeret relativ hgj i
det meste af &ret.

Aktiemarkederne

Eftar en start pa aret med stigende internationale aktiemarkeder faldt markederne tilbage i 2, kvartal,
preaget af fornyet usikkerhed om det skonomiske opsving grundet uro i Europa som fglge af voksende
offentlige gaaldsbyrde i en razkke lande, saerligt de sydeuropesiske, I USA faldt S&P 500-indekset med
3,1 pct. i Igbet af 2.kvartal, mens de europesiske aktler faldt med hele 6,2 pct.
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[ andet halvar aftog investorernes usikkerhed om risikoen for et “double-dip”, hvilket medvirkede
til at understatte aktiemarkederne. M&1t | danske kroner steg det globale aktieindeks med knap
20%, det amerikanske med godt 23% og indekset for emerging markets landene med godt 27%.
Selvom en vaesentlig del af stigningerne kan tilskrives valutaudviklingen, hvor f.eks. USD er gget i
veerdi med godt 8% i forhold til DKK, har der vaeret tale om en paen fremgang pa aktiemarkederne
i 2010.

Forventninger til 2011

2011 ser ud til at blive et relativt godt 8r for det danske og de globale aktiemarkeder. Afkastene bliver
dog formentlig mere beskedne end i 2010, Det er positivt, at vasksten i verdensgkonomien er i opad-
gdende retning, hvilket skaber potentiale for yderligere fremgang i virksomhedernes indtjening. Igen-
nem de seneste to ar har virksomhederne realiseret en fremgang i indtjeningen, der i ferste omgang
var baseret pd effekterne af kraftige rationaliseringer, men nu i stigende omfang skyldes en fremgang
i virksomhedernes omseetning.

De positive forventninger kan blive forrykket i Igbet af 2011, hvorfor der i arets Igb m& ventes udsving
| aktiekurserne. De veesentligste risikofaktorer for de finansielle markeder er begivenheder, der kan
skabe usikkerhed om vaekstforlgbet, herunder en kraftlg og overraskende stigning i inflationen, poli-
tisk uro i Kina, en @gkonomisk opbremsning, i emerging markets-landene, reduceret veekst i USA, en
veesentlig forvaerring af den europaeiske gaeldskrise, nye geopolitiske spaendinger samt kraftig stighing
i prisen pa ravarer, herunder i olieprisen,

Kort om markederne i 2010

Aktiemarkederne

Det globale aktieindeks opgjort i danske kroner inkl, udbytter steg med 19,7%. Amerikanske aktier
steg, malt ved S&P 500-Indekset opgjort i danske kroner, med 23,2%. Emerging Market Aktier,
malt ved MSCI Emerging free-indekset opgjort i danske kroner, steg med 27,3%. Det europziske
aktieindeks steg set under ét med 11,3% mélt i danske kroner. Det danske aktieindeks OMX Kag-
benhavn Totalindeks Cap inkl. udbytter steg med 25,3%.

Valutamarkedeine
Den danske krone endte i samme kurs i forhold til EUR som ved irets indledning, USD steg med
8,2% og JPY med 22,5% oveifor danske kroner i 2010,
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Beretning for afdeling Stock Pick

Afdelingen gav i 2010 et afkast p& 11,98 %. Afdelingens formue faldt fra 20 mioc.kr. ved 8rets begyn-
delse til godt 11 mio.kr. ved udgangen af 8ret, Der var i drets [gb nettoindlgsninger for godt 10
mio.kr. Bestyrelsen foresiar, at der for 2010 udloddes 6,25%, svarende til 6,25 kr, pr. andel, heraf
0,05 kr, pr. andel i frivillig udlodning. For 2009 blev der ikke foretaget udiodning. Blandt afdelingens
stgrste aktieposter ved udgangen af 2010 var selskaberne Carlsherg, A.P. Mgller og GN Store Nord.

Ved indgangen til 2010 var der positive forventninger til afkastudviklingen pa aktiemarkederne i 2010,
Forventningerne blev mere end indfriet med stigninger pa det globale aktiemarked p& 20 % og det
danske aktiemarked med godt 25 %. Set i det lys er arets afkast i afdelingen mindre tilfredsstillende.
En af arsagerne hertil ligger i afdelingens omkostninger, der i forhold til gennemsnitsformuen har vas-
ret pa 5,23%. Endvidere har omsaetningshastigheden i forbindelse med radgiverskift ligget hajere i
2010 end i tidligere 8r. Begge forhold har endvidere betydet, at afdelingens Arlige Omkostning i Pro-
cent (ROP) ligger pa godt 7% ved arets udgang.

Fra 1. januar 2011 har afdelingen skiftet radgiver til Fundamental Fondsmzeglerselskab A/S, i hvilken
forbindelse en vaesentlig del af portefgljen er blevet omlagt. Det er forventningen, at afdelingens for-
mue vil blive vaesentligt forgget i lgbet af ferste halvr 2011, og dermed, at omkostningerne gradvist
finder et andet og lavere leje.

Afdeling Stock Pick investerer i danske og udenlandske bgrsnoterede aktier. Danske aktier udger mere
end 50 pct. af formuen og fokus ligger pd mindre og mellemstore bgrsnoterade selskaber. 1 udveelgel-
se af selskaber vil der endvidere blive fokuseret pé selskaber, som anses for [avt prissat i forhold til
traditionelle nggletal, selskaber med en igjnefaldende mulighed for at blive overtaget samt selskaber
som i kraft af en ledende position indenfar lukrative nicher anses for at have et saerligt potentiale.

Forventninger

Der er positive forventninger til afkastpotentialet for danske aktier i 2011, hvilket ventes at danne ba-
sis for et positivt afkast i afdeling Stock Pick. Verdensgkonomien er i fremgang, og mange danske
virksomheder er eksponeret mod den del af verden og de brancher, som ventes at vil opleve en fort-
sat vaekst. Sammen med de markante rationaliseringer, som mange danske selskaber har gennemfgrt
i de senere ar, forventes virksomhederne derfor positioneret tit at reallsere en stigning i sivel omszat-
ning som indtjening | 201 1. Der knytter sig en reekke usikkerhedsmomenter til forventningerne. Ek-
sempler er nazvnt sidst i det indladende generelle afsnit om forventninger til 2011.

2006 2007 2008 2009 2010
Hovedtal (1.000 kr.)
Arets nettoresultat 2,615 330 -9.092 4,154 2.134
Medlemmernes formue 42,410 30.041 10.867 19.667 11.442
Cirkulerende kapital 32,770 23.420 15.447 21,147 10,987
Nggletal
Indre veerdi pr. andel i kr.(inkl. udbytte) 129,42 128,27 70,35 93,00 104,14
Udlodning pr. andel i kr. 1,00 0,00 0,00 0,00 6,25
Rrets afkast i % 6,72 -0,15 45,16 32,20 11,98
Sharpe ratio 5 &rs gennemsnit *} - 0,68 -1,23 -0,22 -0,33
Standardafvigelse 5 8rs gennemsnit *) - 9,70 17,05 17,16 17,72
Omkostningsprocent **) 2,26 2,75 4,72 3,36 5,23
Kurtage m.v. i % af gennemsnitlig formue 0,20 0,15 0,52 0,71 1,49
Omsaetningshastighed 0,05 0,11 0,57 0,57 1,43
Rrlig Omkostning 1 Procent (ﬂOP) 2,87 3,39 5,64 4,46 7,02
Afdelingen benvytter ikke benchmark

Bem: *) Frem tit 2010 er Sharpe Ratio og Standardafvigelse apgjort for 3 &rs gennemsnit
**) Omkostringerns udgjorde 3,27 % af hajeste formue i arat.
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Vasentlige aftaler med samarbejdspartnere

I det felgende er foreningens vaesentligste samarbejdspartnere naavnt, samt de ydelser de enkelte va-
retager for foreningen. De geeldende satser, der betales under de enkelte aftaler fremgar af de til en-
hver tid galdende prospekter for afdelingen.

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har indg&et aftale med L&n & Spar Bank A/S om, at denne som depotbank forvalter og op-
bevarer veerdipapirer og likvide midler for foreningens afdeling i overensstemmelse med lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v, samt Finans-
tilsynets bestemmelser og patager sig de heri fastlagte kontrolopgaver og forpligtelser.

Aftaler om markedsfaring og formidling

Foreningen har med virkning fra den 1. januar 2011 Indg8et en aftale med Fundamental Fondsmesg-
lerselskab A/S om, at selskabet til enhver tid med udgangspunkt i kundernes behov formidler salg af
investeringsbeviser | foreningens afdeling samt opbevarer investeringsbeviserne, nar ejerne gnsker
det. Selskabet fastlzegger sine markedsfgringstiltag i samrad med foreningens ledelse med henblik pd
at fremme salg af foreningens investeringsbeviser. Foreningen har en aftale med L8n & Spar Bank A/S
om, at banken i forbindelse med nytegning af andele forestdr emissionsaktiviteterne.

Aftale om investeringsridgivning

Foreningen har med virkning fra den 1. januar 2011 Indgdet en aftale med Fundamental Fondsmeg-
lerselskab A/S om ydelse af investeringsrddgivning for foreningens afdeling. Aftalen indebazrer, at der
ydes rddgivning til foreningens investeringsforvaltningsselskab Invest Administration A/S om handler
m.v., som radgiver anser for fordelagtige som led | portefaljestyringen. Der tilstreebes et tilfredsstil-
lende afkast med samtidig hensyntagen til afdelingens investeringsomrade samt forngden risikospred-
ning. Investeringsomradet fremgdr af vedtzegterne samt | de retningslinier, som foreningens bestyrel-
se har fastlagt i individueile Investeringsrarnmer for afdelingen.

Aftale om prisstillelse | markedet

Foreningen har | 2010 indgdet en aftale med L8n & Spar Bank A/S om, at banken i blandt andet NAS-
DAQ OMX Copenhagens handelssystemer lgbende ~ med forbehold for saerlige situationer - stiller pri-
ser | afdelingens investeringsbeviser med det formal at fremme likviditeten ved handel med beviserne.
Prisstillelsen skal ske med sdvel kgbs- og salgspriser og pa baggrund af aktuelle emissions- og indla@s-
ningspriser.

Aftale om ejerbog

Foreningen har en aftale med Lan & Spar Bank A/S, at selskabet p5 vegne af foreningen ferer den si-
kaldte ejerbog, hvori navnenotering af afdelingens andele foretages. Banken benytter Computershare
som underleverandgr. Aftalen indebaerer foruden den lgbende registrering af noteringsforhold og aen-
dringer i disse, at banken forestar udstedelse af adgangskort og stemmesedler til foreningens general-
forsamlinger og de hertil knyttede aktiviteter.

Aftale om administration

Foreningen har med investeringsforvaltningsselskabet Invest Administration A/S en aftale om, at sel-
skabet udfgrer foreningens administrative og investeringsmaessige opgaver | overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v,,
foreningens vedtzaegter, anvisninger fra foreningens bestyrelse, herunder investeringsrammer for afde-
lingen, og aftale om investeringsradgivning. Investeringsforvaltningsselskabet er ejet af Alm. Brand
Bank A/S og L8n & Spar Bank A/S.




Pitegninger

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 2010 for Investeringsforeningen TEMA
Kapital,

B\rsrapporten er aflagt | overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

B\rsregnskabet for afdelingen giver et retvisende billede af afdelingens aktiver og passiver, finansielle
stilling samt resultat.

Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i foreningens og afdelingens
aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer,
som foreningen henholdsvis afdelingen kan pavirkes af.

Rrsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.
Frederiksberg, den 25. februar 2011

Invest Administration A/S

4

Jesper Holm Nielsen Sgren Sgdaard

(formand)
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Pitegninger

Den uafhangige revisors pategning

Til investorerne i Investeringsforeningen TEMA Kapital

Vi har revideret iedelsesberetningen og Arsregnskabet for afdelingen i Investeringsforeningen TEMA Kapital

for reanskabséret sluttende 31. december 2010. Arsregnskabet for afdelingen omfatter den samlede beskri-
velse af anvendt regnskabspraksis, feelles note samt afdelingens resultatopgprelse, balance og noter. Ledel-
sesheretningen og Srsregnskabet for afdelingen aflzegges efter lov om investeringsforeninger og specialfor-

eninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

tedelsens ansvar for &rsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge arsregnskabet for afdelingen, der giver et retvisende bil-
lede i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v. Dette ansvar omfatier udfarmning, implementering og opretholdelse af interne kon-
troller, der er relevante for at udarbejde og afleegge Srsregnskabet, der giver et retvisende billede uden vee-
sentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af
en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmeessige skan, som er rimelige efter om-
stzendighederne. Ledelsen har endvidere ansvaret for at udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en
retvisende redeggrelse i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger m.v.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om ledelsesheretningen og arsregnskabet for afdelingen pé
grundlag af vores revision. Vi har udfert vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder.
Disse standarder kraaver, at vi lever op til etiske krav samt planlzegger og udfgrer revisionen med henblik pd
at 0pn5 hpj grad af sikkerhed for, at ledelsesberetningen og Srsregnskabet for afdelingen ikke indeholder
vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opnﬁ revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart 1 ledel-
sesheretningen 0og arsregnskabet for afdelingen. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, her-
under vurderingen af risikoen for veesentlig fejlinformation i ledeisesheretningen og Arsregnskabet for afde-
lingen, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor in-
terne kontroller, der er relevante for foreningens udarbeidelse og aflaeggelse af arsregnskabet for afdelin-
gen, der giver et retvisende billede, samt for udarbejdelse af jedelsesberetningen, der indeholder en retvi-
sende redegprelse, med henblik pd at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendigheder-
ne, men ikke med det form3l at udirykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol, En
revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om
de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige sken er rimelige samt en vurdering af den samlede preesentation
af ledelsesheretningen og arsregnskabet for afdelingen.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehaold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at &rsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingens aktiver, passiver og fi-
nanslelle stilling pr. 31. december 2010 samt af resultatet af afdelingens aktiviteter for regnskabsé’\ret stut-
tende 31. december 2010 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger m.v. Det er endvidere vores opfattelse, at ledelsesberetningen inde-
holder en retvisende redegsrelse for udviklingen i foreningens og afdelingens akliviteter og gkonomiske for-
hold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen henholdsvis afde-
lingen kan pavirkes af i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger ag specialforeninger samt an-
dre kollektive investeringsordninger m.v,

Kgbenhavn, den 25. februar 2011

Grant Thornton

Statsgutorisgrat Revisionsaktieselskab .
Hafis Fredefl e orben NTelsen

statsaltorideret revisor statsautoriseret revisor
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Arsregnskab 1. januar - 31. december 2010

Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen TEMA Kapital afleegges i overensstemmelse med lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive opsparingsordninger m.v.

Der er ikke foretaget zendringer i den anvendte regnskabspraksis i forhold til rsrapporten 2009,

Belgb i fremmed valuta

Indtzegter og udgifter i udenlandsk valuta indgér i resultatopgarelsen omregnet til danske kroner ved
anvendelse af transaktionsdagens valutakurs, Mellemvaerende i fremmed valuta omregnes til danske
kroner pd grundlag af GMT1600-kurser ultimo regnskabs3ret, Unoterede valutakurser er fastlagt p8
baggrund af handelskurserne ultimo regnskabséret.

Resultatopggrelsen

Renteindteegter omfatter realiserede og periodiserede renter af obligationer og pantebreve. Renteind-
teegter pa kontant indest8ende hos depotselskabet m.v. omfatter modtagne renter. Udbytter omfatter
de i regnskabsaret modtagne danske aktieudbytter samt udenlandske aktieudbytter.

I det regnskabsmaessige resultat indgar realiserede og urealiserede kursgevinster/-tab. Realiserede
kursgevinster/-tab beregnes pd grundlag af forskellen mellem salgsveerdien og kursveerdien primo
&ret henholdsvis kabsprisen i 3ret, s8fremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret, Urealiserede kursge-
vinster/-tab beregnes som forskellen mellem kursvesrdien ultimo 8ret og primo aret eller kgbsprisen i
8ret, sdfremt aktivet er anskaffet i regnskabs8ret.

1 opggrelsen af udlodningen er kursgevinster til rAdighed for udlodning baseret pd de realiserede skat-
tepligtige gevinster, som beregnes i forhold til anskaffelsesvaerdien. Eventuelle fremfgrbare tab pa ak-
tier er fratrukket. I udlodningen, der opfylder ligningslovens § 16C, indgdr tillige renter og udbytter
med fradrag af administrationsomkostninger.

Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart kan henfgres til den enkelte afdeling, er fordeit
mellem afdelingerne under hensyntagen til afdelingernes formue ultimo hver maned, jf. vedtaegternes
§ 23.

Under handelsomkostninger fgres alle direkte omkostninger i forbindelse med en afdelings handler ud-~
fgrt 1 forbindelse med vaerdipapirplejen i afdelingen. Handelsudgifter i forbindelse med emissioner og
indlgsninger i en afdeling fgres direkte pa formuen.

1 formuebeveegelserne for de udloddende afdelinger er indeholdt udlodningsrequlering, sdledes at de
udlodningspligtige belgh er korrigeret efter udviklingen i den cirkulerende maengde af investeringsbe-
viser.

Balancen

Finansielle instrumenter indregnes og males til dagsvesrdi. Ved finansielle instrumenter forstis veerdi-
paplrer, pengemarkedsinstrumenter, andele udstedt af andre foreninger, afledte finansielle instrumen-
ter samt likvide midler, herunder valuta. For likvide beholdninger svarer dagsveerdien normalt til den
nominelle vaerdi.

Bersnoterede veerdipapirer, f.eks. aktier og obligationer, er indregnet til dagsveerdi, der opggres ud
fra lukkekurs ultimo regnskabs8ret (sidste bgrsdag i 8ret), idet udtrukne obligationer optages Eil nu-
tidsveardi, der typisk svarer til den nominelle vaerdi. Udenlandske veerdipapirer er omregnet efter va-
lutakurs ultimo regnskabsiret,
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Arsregnskab 1. januar - 31. december 2010

Fusioner
Ved fusion indregnes de overtagne aktiver m.v. | den fortsaettende afdelings resultatopgsrelse og ba-
lance fra tidspunktet for fusionens retsvirkning.

Nggletal

Cirkulerende andele
Den nominelle kapital af den pagaeldende afdelings udestdende antal andele ultimo &ret.

Indre vaardi pr. andel
Indre vaerdi pr. andel beregnes som medlemmernes formue divideret med antal cirkulerende andele
ultimo aret.

Arets afkast i %

Afkast | procent angiver det samlede afkast i den p&gaeldende afdeling i 8ret. Afkastet opggres som
aendring i Indre veerdi fra primo til ultimo ret med korrektion for eventuel udlodning til medlemmerne
| &ret,

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast eller benchmarkafkastet set i forhold til den pdtagede
risiko, Nggletallet beregnes som det historiske afkast minus den risikofri rente divideret med stan-
dardaivigelsen pa det ménedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afdelingens leve-
tid er minimum 36 maneder og hajst for en 60 maneders periode.

Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et udtryk for udsving i afdelingens afkast eller benchmarkafkastet, og er et sta-
tistisk risikomdl. Nggletallet er beregnet pd basis af manedlige afkasttal. Standardafvigelse opggres
alene, hvis afdelingens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for en 60 maneders periode.

Omkostningsprocent

Omkosthingsprocenten beregnes som afdelingens administrationsomkostninger for aret divideret med
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen opggres som et simpelt gennemsnit af formuens
veerdi ved udgangen af hver maned i 3ret.

Omseaetningshastighed

Omsatningshastigheden viser antal gange en afdelings beholdning af finansielle instrumenter er om-
sat ved portefaliepleje i isbet af dret. Det beregnes som halvdelen af summen af det samlede keb og
salg af veardipapirer fratrukket den del af omseetningen der skyldes emissioner og indlgsninger i afde-
lingen.

Aop

AOP (Brlige omkastninger | procent) er et udtryk for summen af administrationsomkostninger | regn-
skabséret i procent, direkte handelsomkostninger ved lgbende drift | regnskabsdret i procent, samt
(aktuelle maksimale emissionstillazg | procent og maksimale Indlgsningsfradrag i procent)/7, idet 7 ar
anses som investors gennemsnitlige investeringshorisont.

Benchmarkaftkast i procent
Afdeling Stock Pick benytter ikke benchmark,
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Arsregnskab 1, januar - 31. december 2010

Afdeling Stock Pick

RESULTATOPGORELSE

1.000 kr. Note 2010 2009
Renteindtagter 7 15
Aktieudbytter 341 392
I alt renter og udbyiter 1 348 407
Kapitalandele 2.731 4,361
Handelsomkostninger 2 -199 -120
I ait kursgevinster og ~tab 2.532 4.241
I alt indta=gter 2.880 4.648
Administrationsomkostninger 3 -701 -487
Resultat far skat 2.179 4.161
Skat 4 -45 -7
Arets nettoresultat 2,134 4.154
Overskudsdisponering

Rrets nettoresultat 2.134 4,154
Formuebevergelser 837 0
Til disposition 2.971 4.154
Til rAdighed for udlodning 5 682 0
Overfgrt til formuen 2.289 4.154
BALANCE

1.000 kr. Note 2010 2009
Aktiver

Indestdende i depotselskab 903 1.396
I alt likvide midler 903 1.396
Noterede aktier fra danske selskaber 3.560 1.716
Noterede aktier fra udenlandske selskaher 7.115 16,591
I alt kapitalandele 6 10.675 18.307
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 20 17
Andre tilgodehavender 0 40
I alt andre aktiver 20 57
Aktiver i ailt 7 11.598 19.760
Passiver

Medlemmernes formue 8 11.442 19.667
Skyldige omkostninger 9 156 93
I alt anden gaaid 156 93
Passiveri alt 11.598 19.760
Hoved- og nagletal 10
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Arsregnskab 1. januar - 31. december 2010

Afdeling Stock Pick

NOTER
1.000 kr. 2010 2009
NOTE 1 Renter og udbytter
Indestdende i depotselskab 7 15
Noterade aktier fra danske selskaber 16 44
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 325 348
348 407
NOTE 2 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 229 133
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter ~30 -13
Handelsomkostninger ved lgbende drift 199 120
1.000 kr. 2010 2009
Direkte Feelles Direkte Feaelles
NOTE 3 Administrationsomkostninger
Honotar til bestyrelse m.v. 113 0 93
Revisicnshonaorar tl revisorer 53 0 42
Andre hanorarer ti| revisorer 20 0 -14
Markedsfaringsomkostninger 77 Q 37 18
Gebyrer til depotselskab 70 ) 81 0
Andre omkostninger | forbindelse med formueplejen 34 1] 35 0
@vrige omkostninger 334 0 176 i9
I alt opdelte administrationsomkostninger 515 186 329 158
1 alt administrationsomkastninger 701 487
Under "Bvrige omkostninger” indg8r vedarlag tl investeringsforvaltningsselskabet for 2010 p8 t.kr. 227
1.000 kr. 2010 2009
NOTE 4 Skat
Ikke refunderbar skat pd renter og udbytter 45 7
45 7
NOTE 5 Til rddighed for udlodning
Renter og udbytte 348 407
Regutering til kontantprincip {udbyiter) -2 o
Ikke refunderbare udbytteskatter -45 =7
Kursgevinst til udlodning 245 0
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -701 -487
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 837 u]
Udlodning overfart fra sidste 3r 0 0
[ alt til radighed for udlodning 682 -87
Negativt r8dighedsbelsb som ikke overfgres til naste &r 0 87
Heraf foresl3et udlodning -687 0
Heraf forest8et udladning overfart til naeste r 1] o]
Frivillig udiodning 5 0
0 0

NOTE 6 Kapitalandele

Specifikation af finansielte aktiver kan f3s ved henvendelse til foreningens kontor.
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Afdeling Stock Pick

NOTER
Procent 2010 2009
NOTE 7 Aktiver
Fordeling af finansielle instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter 92,0 92,6
@ivrige finansielle instromenter 8,0 7,4
100 100,0
Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 19,7% i sundhedssektoren, 27,3% placeret i Industrisektoren, 14,3% |
konsumentvarersektaren, 6,6% i forbrugsgodesekioren, og 15,4% i informationsteknologi og 16,7% i andre sektorer.
Cirkulerende Formueveerdl  Cirkulerende  Formuevasrdi
andele 2010 2010 andele 2009 2009
(stk.) (1.000 kr.) {stk.) (1.000 kr.)
NOTE 8 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue, primo 211.473 19.667 154.473 10.867
Emissioner i Aret 3.000 285 57.000 4,646
Indigsninger i dret -104.600 -10.644 0 0
Ernissionstillzeg 0 13
Indigsningsfradrag 30 0
Handelsomkostninger i forbindetse med emission og indlgsning -30 -13
Regulering af udlodning ved emissiener og indlasninger | &ret -837 0
Overfart til udledning fra sidste ar 0 0
Overfgrsel af udlodning til nasste ar 0 0
Foresidet udlodning 687 0
Frivillig udledning -5 0
Overfart fra resultatopgearelsen 2.289 4,154
I alt medlemmaernes formue 109,873 11.442 211.473 19.667
1.000 kr. 2010 2009
NOTE 9 Skyldige omkostninger
Skyldige omkastninger 156 93
156 a3

NOTE 10 Hoved- og nggletal
Hoved- og negletal fremgdr under ledelsesberetningen, side 9.
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Faellesnote

Naertstdende parter

Bestyrelseshonorar

Det samlede vederlag til bestyrelsen for regnskabsaret 2010 udgat t.kr. 93.

For reghskabsaret 2009 udgjorde honoraret t.kr. 93. Honoraret omfattede dettes &rs tidligere afdeling
Nordiske Aktier, der blev afviklet | 2009,

Revisionshonarar
Honorar til den valgte revisor i regnskabsdret 2010 udgar t.kr. fordelt pa:

(t.kr.}

LOVPIGEID FeVISION 1u i s b e 53
Andre ydelser end FEVISION ...oiuioiiiiiionis e e s e s e e 20
73

Fremfgrbare kurstab pd aktier

Afdeling

Stock Pick

(t.kr)

Realiserede udlodningsregulerede tab primo -4.572

Avancer pd aktler | 2010 modregnet i fremfart tab 4,572

Udlodningsregulerede kursavancer i 2010 0

Til fremfarsel i 2011 og fremefter......... 8]
Fordeling af udlodning

Afdeling

Stock Pick

Udlodning i kr. pr. andel.........cocooivinin, 6,25

Kapitalindkomst .....cocviiiiniinininininn 0,53%

Aktieindkomst.......ccccociiiiiinniiimino, 99,47%

Skattefrl indkomst ...ooiiiviininnn, 0,00%
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