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Ledelsesberetning

Ledelsesberetning

Afdelingernes afkast i 1. halvar 2011 er vist nedenfor:

Afdeling Afkast
Alm. Brand Invest, Korte Obligationer 0,35%
Alm. Brand Invest, Obligationer 0,07%
Alm. Brand Invest, Obligationer Pension -0,05%
Alm. Brand Invest, Bond Fund -2,88%
Alm. Brand Invest, Nordiske Aktier -5,35%
Alm. Brand Invest, Europaiske Aktier -0,02%
Alm. Brand Invest, MiljpTeknologi -6,35%
Alm. Brand Invest, Globale Aktier -4,60%
Alm. Brand Invest, Mix -2,72%
Alm. Brand Invest, Aktier 0-100 2,68%

Udviklingen i en afdelings portefglje er sammen med afdelingens udgifter bestemmende for afdelingens afkast.
Kursudsvingene er primeert et resultat af udviklingen i afdelingens portefglje af veerdipapirer og andre finansielle
instrumenter.

For obligationsafdelingerne er afkastet pa niveau med afkastet i afdelingens benchmark, hvilket er tilfredsstillende,
da afkast opgjort ud fra benchmark ikke rummer de omkostninger, der almindeligvis er ved portefgljehdndtering.
For afdeling Bond Fund er der tale om en stgrre forskel, hvilket blandt andet skyldes en lav formue samt
omkostninger til afvikling af afdelingen. For aktieafdelingerne ligger afkast mellem 0,5 og godt 2 pct. efter afkastet
opgjort ud fra afdelingernes benchmark. Bortset fra afdeling Globale Aktier, er det tilfredsstillende. For de to
blandede afdelinger, ligger afkastet for afdeling MIX noget efter sit benchmark, mens afdeling Aktier 0-100 har
klaret sig vaesentligt bedre end sit benchmark.

Foreningsforhold

Alm. Brand invests samlede formue inklusive kursfald/-stigninger udgjorde ultimo juni 2011 2.879 mio.kr. mod
3.412 mio.kr. ultimo 2010. Regnskabsresultatet for farste halvar kan samlet opggres til -34 mio.kr., hvilket sammen
med nettoindlgsninger for 104 mio.kr., udlodninger til investorerne for ar 2010 pa 82 mio.kr. samt udlodninger til
investorerne i afdeling Hgjrenteobligationer pa 313 mio.kr. i forbindelse med afvikling af afdelingen, har fort til et
fald i den samlede formue.

Pa generalforsamlingen blev advokat Sgren Jenstrup og adm. direktgr Peter Vadstrup Jensen genvalgt. Bestyrelsen
har afholdt 5 bestyrelsesmgder i fgrste halvar 2011.

Bestyrelsen indstillede forslag om afvikling af afdeling Alm. Brand Invest, Hgjrenteobligationer til behandling pa en
ekstraordinaer generalforsamling for afdelingens investorer, der blev afholdt den 11. februar 2011. Forslaget blev
enstemmigt vedtaget med tilstraekkelig formue repraesenteret til endelig vedtagelse. Bestyrelsen havde forud for
generalforsamlingen udarbejdet en afviklingsplan for afdelingen.

Forslaget om afvikling var begrundet i, at afdelingen i december 2010 var blevet mgdt med et gnske fra
afdelingens stgrste investor om en gradvis indigsning af hele investors beholdning pa 97 pct. af afdelingens
formue, hvilket i givet fald ville bringe formuen under lovens minimumskrav pa 10 mio.kr. Efter Finanstilsynet
havde givet tilladeise til afvikling af afdelingen, foretog afdelingen aconto udlodning til investorerne pa 95 pct. den
18. februar 2011 og slutudlodning i maj 2011 pa grundlag af revideret afviklingsregnskab. Afdelingen er slettet af
Finanstilsynets register den 18. juli 2011.
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Ledelsesberetning

Bestyrelsen indstillede forslag om afvikling af afdeling Alm. Brand Invest, Bond Fund til behandling pa en
ekstraordinaer generalforsamling for afdelingens investorer den 11. maj 2011. Forslaget blev enstemmigt vedtaget
med tilstraekkelig formuerepraesentation til endelig vedtagelse. Bestyrelsen havde forud udarbejdet en
afviklingsplan for afdelingen. Aconto udlodning og restudlodning forventes gennemfgrt i 2011,

Vasentlige aftaler

Foreningens aftalestruktur er uzendret i forhold til ultimo 2010, herunder at aftalerne om depotbankfunktion,
investeringsradgivning, markedsfgring og formidling er indgdet med Alm. Brand Bank A/S. Foreningen har ved
halvarsskiftet fplgende veaesentlige aftaler med centrale samarbejdspartnere:

Foreningen har aftale om formidling af andele med Alm. Brand Bank A/S med det formal at sikre markedsfgring af
og radgivning om kgb og salg af foreningens afdelinger. Foreningen har investeringsradgivningsaftale vedrgrende
den Igbende sammensatning af afdelingernes portefglje med Alm. Brand Bank A/S som investeringsradgiver.
Radgivningen sker i det daglige til investeringsforvaltningsselskabet.

Foreningen har administrationsaftale med investeringsforvaltningsselskabet Invest Administration A/S, som
varetager alle opgaver vedrgrende investering og administration for foreningen. | forbindelse med
bestyrelsesmgde den 23. juni 2011 besluttede bestyrelsen at indga en administrationsaftale med Nykredit
Portefglje Administration A/S, som indebeerer, at den daglige ledelse af Alm. Brand Invest fra den 1. januar 2012
varetages af Nykredit Portefglje Administration A/S, der har tilladelse fra Finanstilsynet til at drive virksomhed som
investeringsforvaltningsselskab. Skiftet sker af strategiske arsager.

Foreningen har depotaftale med Alm. Brand Bank A/S om, at denne som depotbank forvalter og opbevarer
vardipapirer og likvide midler for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse med lov om finansiel
virksomhed, lov om investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets bestemmelser og patager sig de heri fastlagte
kontrolopgaver og forpligtelser.

Regnskabspraksis

Anvendt regnskabspraksis i halvarsrapporten er uaendret i forhold til den anvendte regnskabspraksis for
arsrapporten for 2010. Specifikationen af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er udeladt i halvarsrapporten,
idet specifikationen findes pé foreningens hjemmeside eller kan bestilles ved at kontakte Invest Administration
A/S, Falkoner Alle 53, 3., 2000 Frederiksberg, tif. 38 14 66 00.

Risikofaktorer

Afkast og risiko hanger ngje sammen og varierer fra afdeling til afdeling. Opggrelsen af afkast og nggletal er
historiske data, der ikke giver nogen garanti for den fremtidige udvikling, men dog indikerer at nogle typer af
afdelinger har stgrre kursudsving, og dermed stgrre risiko end andre. | lighed med andre investeringsforeninger,
er alle Alm. Brand Invests afdelinger markeret med farven gul i Erhvervs- og @konomiministeriets risikoklassifika-
tion, der gives til produkter, som er til at gennemskue, men har en risiko for at tabe indskuddet helt eller delvist.

Risikoprofilen spges for obligationsafdelingerne fastholdt ved spredning pa flere udstedere efter de geeldende
placeringsregler i lovgivningen samt ved, at bestyrelsen har fastlagt en ramme for at den gennemsnitlige
korrigerede varighed (renterisiko) for de enkelte portefgljer pa henholdsvis 0-2 ar for afdeling Alm. Brand Invest,
Korte Obligationer, 0-6 ar for afdeling Alm. Brand Invest, Obligationer samt 0-8 ar for afdeling Alm. Brand Invest,
Obligationer Pension. Den korrigerede varighed pa den enkelte obligation, der indgér i portefgljerne, kan afvige
fra rammen, men portefgljen skal under ét ligge inden for rammen. Bestyrelsen kan andre pa rammen og fglger
Ipbende udnyttelsen af rammen.

Risikoprofilen for aktieafdelingerne sgges fastholdt ved spredning pa flere selskaber efter de geeldende
placeringsregler i lovgivningen samt ud fra vedtaegternes bestemmelser og rammer fastsat af bestyrelsen for den
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enkelte afdeling, f.eks. en ramme for antallet af selskaber i portefgljerne samt krav om spredning pa flere sektorer
og lande, hvor det er fundet relevant.

Afdelingerne bestraeber sig pa at fastholde deres risikoprofil i samrad med foreningens radgivere samt ved
Ipbende overvagning og tilpasning af de foretagne investeringer. De historiske data er imidlertid ikke nogen garanti
for den fremtidige udvikling, men de giver en indikation af, at nogle afdelinger har stgrre kursudsving, og dermed
en storre risiko end andre. Der er typisk stgrre risiko forbundet ved at investere i aktier end i obligationer, og pa
samme vis er risikoen pa udenlandske vaerdipapirer, hvor der er knyttet en valutarisiko, ofte stgrre end pa danske.
Der ma derfor forventes en risiko for afkastudsving, der for obligationsafdelinger er stgrre end kontantindskud, og
for aktieafdelinger er stgrre end ved placering i f.eks. obligationer.

Til de enkelte afdelinger er der knyttet forskellige finansielle og forretningsmaessige risici. | det fpigende er navnt
en reekke finansielle risici knyttet til obligationer og aktier. Listen er ikke udtgmmende.

Pa obligationer er der isaer knyttet en renterisiko. Renterisikoen er en risiko for, at der opstar kursfald som fglge af,
at renten stiger. Stiger renten, falder kursvaerdien pa obligationerne. Renteudviklingen er blandt andet afhaengig af
de gkonomiske forhold i Danmark og EU. Foreningen styrer renterisikoen ved at fastsatte konkrete graenser/
intervaller for den korrigerede varighed pa portefgljen i hver af obligationsafdelingerne. Den korrigerede varighed
udtrykker, hvor meget portefgljen forventeligt vil &ndre sig ved en rentestigning og ved et rentefald. Afkastet i
obligationsafdelingerne forventes at fplge de traditionelle sammenhange mellem rente og veekst/inflation.
Eksempelvis, at der i perioder med hgj vaekst/inflation typisk forventes stigende renter/lavere kurser, hvilket vil
betyde en faldende kurs pa afdelingen og omvendt i perioder med lav vaekst/inflation.

Endvidere er der en markedsrisiko og en kreditrisiko ved investering i obligationer. Markedsrisikoen er knyttet til
papirspecifikke, politiske, reguleringsmaessige, likviditetsmaessige og generelle gkonomiske forhold, der pavirker
udviklingen pa obligationsmarkedet. Kreditrisikoen er en risiko for, at en obligationsudsteder ikke kan betale sin
geeld, og den er derfor forskellig alt efter udsteders kreditveerdighed. Danske statsobligationer betragtes som
meget sikre obligationer, om end en investor skal veere opmaerksom pad, at det danske obligationsmarked kan blive
udsat for specielle politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan pavirke vaerdien af en afdelings investeringer.
Ved investering i visse erhvervsobligationer kan der vaere en risiko for, at udsteder ikke kan overholde sine
forpligtelser. Bestyrelsen har sat krav om, at erhvervsobligationer, der benyttes i afdeling Alm. Brand Invest, Korte
Obligationer, skal vaere statsgaranterede.

For afdelingernes investeringer i aktier ggr eksempelvis fglgende risici sig geeldende:

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

Markedsrisiko: Aktiemarkeder svinger meget og kan stige/falde vaesentligt som en reaktion pa selskabsspecifikke,
politiske og reguleringsmaessige forhold samt som en konsekvens af sektormaessige, regionale, lokale eller
generelle markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Valutarisiko: Kursvardien af aktier, der er udstedt i anden valuta end danske kroner, pavirkes af udviklingen i
kursforholdet mellem den danske krone og den respektive valuta.

Ved administration af foreningens midler er der en raekke forretningsmaessige risici, herunder risici i relation til
investeringsbeslutningerne, f.eks. kvaliteten af de portefgljemaessige investeringsbeslutninger, samt til udvaelgelse
og timing af kpb/salg, som har betydning for afkastet. Endvidere kan der i driften af foreningen ske
forretningsmaessige fejl, f.eks. menneskelige og systemmaessige fejl. | administrationen af foreningen er der spgt at
tage hgjde for disse risici ved at etablere forretningsgange p alle veesentlige omrader og samtidig gennemfgre en
reekke kontrolprocedurer.
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Kommentarer til den generelle markedsudvikling

Genereit

Fgrste halvar af 2011 har veeret praeget af mange forskellige og uforudseelige begivenheder. | fgrste kvartal var
markederne praget af uroen i Mellemgsten og jordskeelvet i Japan som de vigtigste begivenheder. | andet kvartal
har usikkerheden omkring effekten af jordskeelvet i Japan ligeledes pavirket negativt. Ikke mindst effekten pa
industrien i Europa og USA har vaeret synlig og skabt af usikkerhed omkring styrken i de betydende internationale
pkonomier. Dertil kom frygten for et kollaps i primaert den graeske gkonomi, sekundeert i en raekke andre
sydeuropaeiske lande. Frygten for stigende inflation som fglge af hgje energi- og fgdevarepriser ggede risikoen for
pengepolitiske opstramninger. Endelig har oversvgmmelser og tornadoer i USA pavirket vaeksten, ikke mindst
indenfor bygge- og anlaegssektoren.

USA ramt af afmatning i bilsektoren og pa kreditvurderingen

De amerikanske gkonomiske nggletal er gennem fgrste halvar skiftet fra at vise en markant fremgang til at vaere
relativt svage, hvorfor der igen opstod usikkerhed omkring styrken i den amerikanske gkonomi. Flere forhold har
vaeret medvirkende til dette. For det fgrste er fadevare- og energipriserne steget markant, hvilket har udhulet en
meget stor del af de finanspolitiske lempelser. For det andet har oversvgmmelser og orkansaesonen ramt hardt,
hvilket har deempet aktiviteten i bygge- og anlaegssektoren. Sidst men ikke mindst, har katastrofen i Japan medfert
mangel pa komponenter til bilindustrien, hvilket har betydet et afbraek i produktionen. Politisk svigtende
handlekraft medfgrte senest en langstrakt proces omkring USA's budgetgodkendelse med efterfgigende
nedjustering for farste gang af USA’s AAA-kreditvurdering. Vi vurderer dog forsigtigt, at vaeksten vil tiltage igen i
andet halvar.

Europa preeget af usikkerhed om Grakenland

Geeldsituationen i Graekenland har veeret det afggrende tema i Europa i stort set hele fgrste halvar. | Graekenland
er der nu indgdet en aftale om den fremtidige finanspolitik. Aftalen danner basis for aftalen med internationale
institutioner som bl.a. IMF omkring finansieringen af den graeske statsgeeld. Der vil fremover Igbende blive taget
stilling til, om de gnskede resultater er opnaet. Derfor vit usikkerheden om den graeske situation kunne blusse op
igen.

De gkonomiske nggletal fra Europa har generelt veaeret gode, specielt Tyskland fortsaetter med at overraske. Som i
USA var der dog tegn pa lidt lavere vaekst fra midten af andet kvartal, og senest forekommer den tyske fremgang
at veere bremset op.

Den europaiske inflation har dog overrasket negativt gennem 2011. Stigende energi- og fgdevarepriser har
medvirket til at presse inflationen op i underkanten af 3 pct., hvilket er over ECB's mal pa 2,0 pct. ECB har
efterfglgende reageret med to pengepolitiske stramninger. Vi forventer ikke, at ECB er i gang med en leengere
stramningskampagne, og den seneste forhgjelse kan derfor forventes at vaere den sidste i indevarende ar.

Japan pa vej igen

Efter et markant fald i BNP efter jordskaelvet, har de sidste nggletal vist, at gkonomien igen er pa vej op. Sdledes er
industriproduktionen steget de seneste maneder, en tendens, der forventes at fortsaette. Dette er yderst positivt
for Japan, men ogsa for USA og Europa, som har manglet komponenter til industrien. Japan star dog fortsat over
for store problemer i forbindelse med opbygningen, ikke mindst deres hgje geeld er et massivt problem.

Danmark kaemper fortsat

Dansk gkonomi er fortsat skrgbelig, saledes viser de seneste tal, at BNP fortsat faldt i fgrste kvartal. Selv om
vaeksten skulle vise sig at vaere steget i andet kvartal, er der tegn pa en gkonomi, som har svaert ved at komme op i
gear. Privatforbruget bliver fortsat valgt fra pa bekostning af opsparing. Bygge- og anlagssektoren er underdrejet,
hvilket forventes at fortsaette i de kommende ar, og den offentlige sektor skal spare. Alt i alt en cocktail, der lzegger
en deemper pa fremtidsudsigterne for den gkonomiske vaekst.
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Rentemarkederne praget af store udsving

De lange amerikanske, europaeiske og danske renter har svinget gennem fgrste kvartal, for herefter at vise solide
fald igennem store dele af andet kvartal. Aftalen om den graeske gkonomi fik dog renterne op igen i sidste uge af
kvartalet, men resultatet er et generelt fald i renterne i fgrste halvar. Den amerikanske centralbank har valgt at
fastholde de korte renter uforandrede og signalerer fortsat lave korte renter i de kommende maneder.

De lange renter i Europa steg gennem fgrste kvartal, primaert som fglge af inflationsfrygt og risiko for
renteforhgjelser. Krisen i Graekenland og svagere amerikanske nggletal fik imidlertid investorerne til at spge mod
"sikker havn”, hvorfor renten er faldet markant i Igbet af andet kvartal. Fremadrettet vil geeldskrisen i Sydeuropa
fortsat veere et tema pa rentemarkederne, men vi forventer, at renterne vil ligge hgjere i slutningen af aret.

Aktiemarkederne afventende og senest staerkt volatile

Aktiemarkederne har efter et afventende fgrste kvartal med mindre fald veeret praeget af store udsving i andet
kvartal. Samlet set er de amerikanske aktier faldet med knap 2 pct., det europeeiske aktiemarked steget marginalt,
og det danske marked faldet med ca. 7 procent.

Markederne er historisk billigt prissat, og det er forventet, at markederne kan stige paent igen, safremt
usikkerheden om den graeske situation aftager, og de gkonomiske nggletal normaliseres. Efter halvarets afsiutning
har navnlig det danske aktiemarked sat sig betydeligt.

| begyndelsen af 2. halvér har der veeret betydelige korrektioner globalt pa aktiemarkederne. Seerligt i begyndelsen
af august skabte tvivl om Igsning af gaeldsproblemer i sdvel USA som Europa betydelige fald pa aktiemarkederne
og udsving i valutakurserne. Efter halvarets afslutning har navnlig det danske aktiemarked sat sig betydeligt.

Udviklingen har ikke betydning for resultaterne for fgrste halvar 2011, men understreger, at der er en gget
usikkerhed pa de finansielle markeder, og dermed til forventningerne til udviklingen i den resterende del af 2011.

Beretning for afdelingerne

| det fglgende er de enkelte afdelinger beskrevet. Yderligere oplysninger om de enkelte afdelinger, herunder
specifikation af afdelingernes beholdninger, kan hentes pa Alm. Brand Invests hjemmeside
www.invest.almbrand.dk.
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Alm. Brand Invest, Obligationer

Afdelingen investerer primaert i obligationer, herunder statsobligationer, realkreditobligationer,
erhvervsobligationer og skatkammerbeviser, denomineret i danske kroner. Rammerne er yderligere beskrevet i
feellesprospektet for obligationsafdelingerne.

Afdelingens vaesentligste risikofaktor er renterisikoen. Afdelingens investeringsstrategi sigter mod en middel
renterisiko. Afdelingen investerer i en sammensatning af obligationer med en korrigeret varighed pa mellem 0 og
6 ar. Afdelingens korrigerede varighed (renterisikoen) var ultimo 1. halvar pa 3,3 ar og forventes holdt pa dette
niveau. | Igbet af fgrste halvar er den korrigerede varighed reduceret, for at mindske gennemslaget pa portefgljen
af en mulig kommende rentestigning og deraf fglgende kursfald. Afdelingens benchmark bestar af 50% Nordea
Constant Maturity Government 3 year og 50% Nordea Constant Maturity Government 5 year.

Afdelingen gav i fgrste halvar et afkast pa 0,07%, hvilket er hgjere end det afkast pa 0,00%, der kan opggres ud fra
afdelingens benchmark. Benchmarkafkastet opggres uden de omkostninger, der er ved portefgljepleje.
Rentestigninger har medfgrt kursfald, der pavirkede afkastet pa bade stats- og realkreditobligationer negativt i
fgrste halvar 2011. Yderligere, er realkreditobligationerne blevet ramt af usikkerhed omkring deres
kreditveerdighed, hvilket har trukket afkastet yderligere ned. Portefgljens sammensatning, med ca. 35 pct.
placeret i korte rentetilpasningsobligationer, har bidraget positivt til afkastet.

De finansielle markeder har i fgrste halvar af 2011 veaeret praeget af en del usikkerhed forarsaget af politisk uro i
Mellemgsten, jordskeelv i Japan og gaeldskrise i Sydeuropa. Herudover har der hersket tvivl om styrken af det
globale gkonomiske opsving. Dernaest har kreditvurderingsselskabet Moody's i juni udtrykt bekymring for andelen
af rentetilpasningslan pa det danske obligationsmarked. Dette har isaer pavirket de lange danske konverterbare
realkreditobligationer, hvori knap 1/5 af afdelingens formue er placeret. Portefgljen bestar ved halvarsskiftet af
83,8% realkreditobligationer og 16,5% erhvervs- og statsgaranterede obligationer.

Selvom der forventes at ske en gradvis bedring af de gkonomiske forhold i sdvel Europa som USA i andet halvdr
2011, forventes i lyset af de seneste ugers udvikling pa de finansielle markeder, at der ikke kommer
rentestigninger fgr i andet halvar 2012. | juli 2011 heaevede den Europaeiske Centralbank samt Danmarks
Nationalbank renten med 0,25%-point til henholdsvis 1,5% og 1,55%.

Portefgljens korrigerede varighed pa ca. 3,3 ar forventes holdt pa dette niveau.

Obligationer

Halvar 2007 2008 2009 2010 2011
Hovedtal 7
Halvarets nettoresultat i mio.kr. -6,6 3,1 9,8 34,4 -0,2
Medlemmernes formue i mio.kr. 1.181,9 1.077,2 988,4 1.000,2 869,8
Cirkulerende kapital i mio.kr. 1.237,1 1.119,2 1.010,1 986,4 910,3
Nggletal
Indre veerdi v 95,54 96,25 97,85 101,39 95,56
Afkast i pct. (halvar) -0,43 0,19 1,02 3,47 0,07
Sharpe Ratio 0,35 -0,26 -0,14 -0,06 0,32
Standardafvigelse 2,53 2,32 2,34 2,43 2,30
Omkostningsprocent (halvar) 0,26 0,34 0,34 0,29 0,30
Benchmark
Afkast i pct. (halvar) *) 0,25 0,47 2,32 5,78 0,00
Sharpe Ratio *) 0,58 -0,05 0,29 0,40 0,05
Standardafvigelse *) 2,91 2,98 2,02 0,03 3,16
*) | 2005 - 2006 var afdelingens benchmark JP Morgans Danske Obligationsindeks.

12007-2009 var afdelingens benchmark Effas 1-5 ar
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Ledelsesberetning

Alm. Brand Invest, Obligationer Pension

Afdelingen investerer primaert i obligationer, herunder statsobligationer, realkreditobligationer,
erhvervsobligationer og skatkammerbeviser, denomineret i danske kroner. Rammerne er yderligere beskrevet i
faellesprospektet for obligationsafdelingerne.

Afdelingens vaesentligste risikofaktor er renterisikoen. Afdelingens investeringsstrategi sigter mod en middel
renterisiko. Risikoprofilen sgges fastholdt ved, at afdelingen investerer i en sammensaetning af obligationer med
en korrigeret varighed pa mellem 0 og 8 ar. Afdelingens korrigerede varighed (renterisikoen) var ultimo 1. halvar
pa 4,9 ar og forventes reduceret yderligere for at mindske gennemslaget pa portefgljen af en mulig kommende
rentestigning og deraf fglgende kursfald. Afdelingen benytter Nordea Constant Maturity Government 5 year som
benchmark.

Afdelingen gav i fgrste halvar et afkast pa -0,05%, hvilket er lavere end det afkast pa 0,04%, der kan opggres ud fra
afdelingens benchmark. Benchmarkafkastet opggres uden de omkostninger, der er ved portefgljepleje.
Rentestigninger har medfgrt kursfald, der pavirkede afkastet pa bade stats- og realkreditobligationer negativt.
Realkreditobligationerne er herudover blevet ramt af usikkerhed omkring deres kreditvaerdighed, hvilket har
trukket afkastet yderligere ned. Portefgljens sammensatning, med knap 29 pct. placeret i lange konverterbare
realkreditobligationer, har medvirket til afdelingens lavere afkast end afkastet i benchmark.

De finansielle markeder har i fgrste halvar af 2011 vaeret praeget af en del usikkerhed forarsaget af politisk uro i
Mellemgsten, jordskaelv i Japan og gaeldskrise i Sydeuropa. Herudover har der hersket tvivl om styrken af det
globale gkonomiske opsving. Dernaest har kreditvurderingsselskabet Moody's i juni udtrykt bekymring for andelen
af rentetilpasningslan pa det danske obligationsmarked, hvilket iseer har pavirket de lange danske konverterbare
realkreditobligationer. Som en konsekvens er andelen af statsobligationer gget til 23% for at beskytte portefgljens
afkast. Portefgljens andel af realkreditobligationer er pa 78%.

Selvom der forventes at ske en gradvis bedring af de gkonomiske forhold i savel Europa som USA i andet halvar
2011, forventes i lyset af de seneste ugers udvikling pa de finansielle markeder, at der ikke kommer
rentestigninger fgr i andet halvar 2012. | juli 2011 havede den Europeeiske Centralbank samt Danmarks
Nationalbank renten med 0,25%-point til henholdsvis 1,5% og 1,55%.

Obligationer Pension

Halvar 2007 2008 2009 2010 2011
Hovedtal
Halvarets nettoresultat i mio.kr. -3,0 -1,3 5,6 15,7 -0,7
Medlemmernes formue i mio.kr. 179,8 196,6 214,3 307,7 309,6
Cirkulerende kapital i mio.kr. 156,0 175,3 180,7 255,8 271,6
Nggletal
Indre veerdi 115,27 112,14 117,20 120,29 113,98
Afkast i pct. (halvar) -1,57 -0,72 2,64 5,83 -0,05
Sharpe Ratio 0,15 -0,51 1,49 5,77 0,36
Standardafvigelse 2,55 2,53 1,21 1,86 2,92
Omkostningsprocent (halvar) 0,36 0,39 0,42 0,35 0,36
Benchmark
Afkast i pct. (halvar) *) -0,33 0,03 1,94 6,98 0,04
Sharpe Ratio *) 0,58 -0,05 0,31 0,36 0,04
Standardafvigelse *) 2,91 2,98 2,49 0,04 3,84

*) Til og med 2006 var afdelingens benchmark JP Morgans Danske Obligationsindeks.
1 2007-2009 var afdelingens benchmark Effas 1-7 dr
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Ledelsesberetning

Alm. Brand Invest, Korte Obligationer

Afdelingen investerer primeert i obligationer, herunder statsobligationer, skatkammerbeviser,
realkreditobligationer og erhvervsobligationer, denomineret i danske kroner. Bortset fra erhvervsobligationer skal
de gvrige obligationer vaere noteret pd NASDAQ OMX, Copenhagen A/S. Erhvervsobligationer skal veere
statsgaranterede.

Afdelingens vaesentligste risikofaktor er renterisikoen. Afdelingens investeringsstrategi sigter mod en lav
renterisiko. Afdelingen investerer i en sammensaetning af obligationer med en korrigeret varighed pa mellem 0 og
2 ar. Afdelingens korrigerede varighed (renterisikoen) var ultimo 1. halvéar pa 0,7 ar. Afkastet i afdelingen kan
variere, men det tilstraebes at kgbe statsobligationer eller obligationer, der vurderes sikre og likvide. Afdelingen
kan dermed vaere et godt alternativ til aftaleindlan. Afdelingen benytter Danmarks Nationalbanks
indskudsbevisrente som benchmark.

Afdelingen fik i forste halvar af 2011 et afkast pa 0,35%, hvilket er pa niveau med afkast opgjort ud fra afdelingens
benchmark, der blev pa 0,41%. Benchmarkafkastet opggres uden de omkostninger, der er ved portefgljepleje.
Rentestigninger har medfgrt kursfald, der pavirkede afkastet pa bade stats- og realkreditobligationer negativt.
Endvidere er realkreditobligationerne blevet ramt af usikkerhed omkring deres kreditvaerdighed efter udtalelser
fra kreditvurderingsbureauet Moody's, hvilket har trukket disse obligationers afkast yderligere ned.

Portefglien er sammensat med mange helt korte rentetilpasningslan, som kun helt kortsigtet bliver ramt af
kursfald, men mod udlgb naermer sig kurs 100. Herudover har portefgljen en paen andel af variabelt forrentede
obligationer med renteloft — de sakaldte capped floaters, hvor kuponrenten stiger med renteniveauet, som klarer
sig godt i perioder med stigende renter, og som ikke blev bergrt af udtalelserne fra Moody's. Portefgljen ligger
generelt med en meget lille renterisiko, og @ndringerne kommer primaert, nar en obligation i portefgljen er teet pa
udlgb.

De finansielle markeder har i fgrste halvar af 2011 veeret praeget af en del usikkerhed forarsaget af politisk uro i
Mellemgsten, jordskaelv i Japan og geeldskrise i Sydeuropa. Herudover har der hersket tvivl om styrken af det
globale gkonomiske opsving. Som konsekvens har investorerne forsggt at reducere deres risiko og i hgj grad
efterspurgt danske statsobligationer.

Det forventes, at der vil ske en gradvis bedring af de gkonomiske forhold i sdvel Europa som USA i andet halvar af
2011, men der forventes dog ikke at komme rentestigninger fgr i andet halvar 2012. Andelen af variabelt
forrentede obligationer er gget i farste halvdel af &ret, i forventning om fortsat stigende renter den kommende tid,
samt et bedre rente-pickup end den rente, der kan opnds pa de helt korte stats- og flexlansobligationer.

Korte Obligationer

" Halvar 2010 2011
Hovedtal

Halvarets nettoresultat i mio.kr. 0,4
Medlemmernes formue i mio.kr. 110,6
Cirkulerende kapital i mio.kr. 110,4
Nggletal

Indre veerdi 100,23
Afkast i pct. (halvar) *) 0,35
Ombkostningsprocent (halvar) 0,32
Benchmark

Danmarks Nationalbanks indskudsbevisrente, afkast i pct. 0,41

*) Sharpe Ratio og Standardafvigelser er ikke angivet da afdelingen er under 3 dr.
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Ledelsesberetning

Alm. Brand Invest, Bond Fund

Afdelingen investerer fortrinsvist i danske stats- og erhvervsobligationer.

Afdelingens vaesentligste risikofaktor er renterisikoen. Afdelingens investeringsstrategi sigter mod en middel
renterisiko. Afdelingen investerer i en sammensatning af obligationer med en korrigeret varighed pa mellem 0 og
7 ar. Afdelingens korrigerede varighed (renterisikoen) var ultimo 1. halvar pa 1,5 ar.

Afkastet for 1. halvar blev pa -2,88 pct. | samme periode blev afkast opgjort ud fra udviklingen i afdelingens
benchmark, Nordea Constant Maturity Government 3 year, pa -0,05 pct. Omkostninger til den besluttede afvikling
af afdelingen har reduceret afkastet. TREND-strategi, som afdelingen benytter, signalerede fra drets start stigende
renter og sigte mod en varighed pa 2,0. Der opretholdtes dog en relativ hgj varighed pd omkring 3 dr i forventning
om kun beherskede renteforhgjelser. | 2. kvartal blev portefgljens korrigerede varighed reduceret til 1,5 dr.

Beholdningssammensatningen med markant overveegt af danske korte fastforrentede realkreditobligationer
(RTL), samt en mindre andel lange konverterbare realkreditobligationer bidrog positivt til performance, men gav
dog i arets fgrste maneder negativt afkast. ECB's fgrste renteforhgjelse i april og den sndrede retorik gav
obligationskurserne et Igft, og ultimo april gav strategien signal til gget varighed. Da vore overordnede
renteforventninger pegede pa rentestigninger i lgbet af 2011, og vendingen i markedet var baseret pa “Flight-to-
Quality” i lyset af den ggede fokus pa geeldskrisen i en reekke europzeiske lande, valgtes en blot moderat
varighedsforggelse med fortsat overvaegt af realkreditobligationer. Performance i 2. kvartal var dog negativ, da
pget risikoaversion og Moody's negative syn pa dansk realkredit favoriserede statspapirerne.

Pa den ekstraordinaere generalforsamling for afdelingens investorer den 11. maj 2011 blev bestyrelsens forslag om
afvikling enstemmigt vedtaget med tilstraekkelig formuerepraesentation til endelig vedtagelse. Bestyrelsen havde
forud udarbejdet en afviklingsplan for afdelingen. Aconto udlodning er foretaget pr. 21. juli 2011 og restudlodning
forventes gennemfgrt i 2011.

Bond Fund

Halvar 2007 2008 2009 2010 2011
Hovedtal
Halvarets nettoresultat i mio.kr. 3,5 0,5 2,4 2,7 -0,6
Medlemmernes formue i mio.kr. 112,8 105,6 99,2 66,4 11,4
Cirkulerende kapital i mio.kr. 111,8 109,0 100,4 67,2 12,5
Nggletal
Indre veerdi 100,92 96,81 98,77 98,92 91,43
Afkast i pct. (halvar) 4,96 0,44 2,70 3,82 -2,88
Sharpe Ratio (5 ar) **) -0,36 -1,62 -0,07 0,16 -2,42
Standardafvigelse (5 ar) **) 1,29 1,96 1,73 0,02 0,59
Ombkostningsprocent (halvar) 0,63 0,40 0,35 0,33 1,41
Benchmark
Afkast i pct. (halvar) ***) - - 2,13 4,57 -0,05
Sharpe Ratio (5 ar) **) - - 0,31 0,43 0,05
Standardafvigelse (5 ar) **) - - 2,61 0,02 2,43

*) Benchmark etableret 1. januar 2009

**) Sharpe Ratio og std.afv.er baseret pd 3 drstal frem til og med 2009. Derefter 5 drs tal.

***) Til og med 2009 var afdelingens benchmark 50% EFFAS 1-3 og 50% EFFAS 3-5.
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Ledelsesberetning

Alm. Brand Invest, Nordiske Aktier

Afdelingen investerer i aktier, der er optaget til handel pa en godkendt fondsbgrs i Norden, samt aktier som
handles pa et andet reguleret marked i Norden godkendt af Finanstilsynet. Hovedvaegten af portefgljen ligger pa
danske, svenske, norske og finske bgrsnoterede aktieselskaber.

Afdelingens vaesentligste risikofaktorer er selskabs- og markedsrisici. Afdelingen har en risiko, der anses at vaere fra
middel til hgj. Risikoprofilen spges fastholdt ved investering i en diversificeret portefglje, der er spredt pa flere
lande og sektorer. Afdelingens benchmark er fra 1. marts andret til MSCI Nordic Countries inkl. udbytte.

Afdelingen fik i fgrste halvar et afkast pa -5,35 pct. | samme periode kan afkastet i afdelingens benchmark opggres
til -7,04 pct. | starten af &ret var det nordiske aktiemarked preeget af flere negative faktorer, herunder den
europaeiske gaeldskrise, den japanske tsunami samt stigende ravarepriser blandt andet som fglge af den folkelige
opstand i Mellemgsten og Nordafrika, der medfgrte markant hgjere oliepriser pa nasten USD 120 pr. tgnde. Den
positive effekt af de gode 1. kvartalsregnskaber blev kun midlertidig, da der atter blev fokus pa gaeldkrisen i USA og
en potentiel risiko for statshankerot i Graekenland.

Flere af begivenhederne i fgrste halvar giver usikkerheder, som traekker ind i 2. halvar og kan deempe
kursudviklingen pa aktiemarkederne. Det gaelder eksempelvis den graeske gaeldskrise samt svaekkelsen af den
amerikanske gkonomiske vaekst. Svaekkelsen af den betydende amerikanske gkonomi indebaerer, at positive
tendenser fra vaekstmarkeder, som f.eks. Kina, far gget fokus. Enhver form for tegn pa afmatning i Kina og/eller
stigende inflationstryk, vil kunne fa negative effekter ogsa pa det nordiske aktiemarked. | den positive retning
traekker en forventning om en global BNP-vaekst i omegnen af 4% for 2011, positive kvartalsregnskaber samt, at
vaerdiansattelsen af de nordiske aktiemarkeder ikke er anstrengt sammenlignet med historiske gennemsnit samt
de aktuelt historisk lave renter for USA og Eurozonen.

Det nordiske aktiemarked forventes i andet halvar at give et afkast pd omkring 0% grundet den store politiske
tillidskrise og sandsynligheden for, at det vil lede Europa og USA ind i en ny recession. Risikoen for recession
vurderes forsat at veere lav, men der er risiko for, at gkonomierne i Europa og USA traeder ind i en lengere
periode, hvor vaeksten vil veere lav.

Nordiske Aktier

Halvar 2007 2008 2009 2010

Hovedtal

Halvarets nettoresultat i mio.kr. 23,3 -38,5 30,7 15,4 -11,5
Medlemmernes formue i mio.kr. 318,4 218,5 151,0 195,1 191,9
Cirkulerende kapital i mio.kr. 183,2 185,0 187,3 183,3 163,5
Nggletal

Indre veerdi 173,82 118,10 68,68 106,44 117,36
Afkast i pct. (halvar) 7,48 -13,97 24,45 8,36 -5,35
Sharpe Ratio 0,90 0,92 1,14 0,70 -0,02
Standardafvigelse 16,54 14,94 36,51 21,74 25,71
Ombkostningsprocent (halvar) 0,90 0,95 0,95 0,88 0,84
Benchmark

Afkast i pct. (halvar) *) 13,21 -12,12 16,57 8,76 -7,04
Sharpe Ratio 1,36 1,22 -0,01 -0,03 -0,01
Standardafvigelse 14,69 13,95 23,91 25,02 22,25

*) Benchmark er andret til MSCI Nordic Countries fra 1/3 2011. Tallene for 2011 for sharpe ratio og std.afv. viser udviklingen for dette benchmark

Til og med februar 2011 var afdelingens benchmark M.S.C.I Norden Cap incl. Udbytte

Investeringsforeningen Alm. Brand Invest

Halvarsrapport 2011 11



Ledelsesberetning

Alm. Brand Invest, Europaiske Aktier

Afdelingen investerer primaert i bgrsnoterede europaiske aktier. Afdelingens vaesentligste risikofaktorer er
selskabs- og markedsrisici. Afdelingen har en risiko, der anses at vaere middel. Risikoprofilen sgges fastholdt ved
investering i en diversificeret portefglje, der er spredt pa flere lande og sektorer. Afdelingens benchmark er MSCI
Europe inkl. udbytte.

Afdelingen havde i fgrste halvar et afkast pa -0,02 procent, hvilket skal sammenholdes med et markedsafkast pa
1,00 procent. Afdelingen havde en offensiv strategi ved indgangen til aret, og denne er fastholdt gennem halvdret.
| Igbet af halvaret er overvaegten i telekommunikationssektoren blevet reduceret til neutral, og undervaegten i
konsumentvarer gget til en neutralvaegt. Ved udgangen af halvaret er der en overveegt i energi- og
industrisektorerne, mens der er en undervaegt i sundhedspleje, forsynings- og finanssektorerne. Set over halvaret
som helhed, har den bedste sektor veeret sundhedspleje efterfulgt af forbrugsgoder, mens de to darligste sektorer
har veeret materialer og telekommunikation. Afdelingens underveegt i finans- og forsyningssektorerne har bidraget
positivt til det relative afkast, mens undervaegten i sundhedspleje og overvaegten i energi har trukket ned.

De europaiske aktiemarkeder begyndte dret positivt frem til medio februar, hvor en raeekke negative faktorer satte
deres praeg pa udviklingen, herunder den europaiske gaeldskrise, den japanske tsunami samt den folkelige
opstand i Mellemgsten og Nordafrika, der medfgrte markant hgjere oliepriser pa naesten USD 120 pr. tgnde.
Positive regnskaber for fgrste kvartal blev overskygget af gaeldkrisen i Graekenland. Flere af begivenhederne giver
usikkerheder, som traekker ind i 2. halvar og kan deempe kursudviklingen pa aktiemarkederne. Det geelder
eksempelvis den graeske gaeldskrise, som risikerer at sprede sig til andre europziske lande, samt svaekkelsen af
USA's pkonomiske vaekst. Svaekkelsen indebzerer, at positive tendenser fra vaekstmarkeder, som f.eks. Kina, far
gget fokus. Selvom der forventes hgj vaekst i Emerging Markets-landene vil enhver form for tegn pa afmatning i
Kina og/eller stigende inflationstryk, kunne fa negative effekter ogsa pa det europaeiske aktiemarked. | den
positive retning traekker en forventning om en global BNP-vaekst i omegnen af 4% for 2011, positive
kvartalsregnskaber samt, at vaerdiansaettelsen af de europaiske aktiemarkeder ikke er anstrengt sammenlignet
med historiske gennemsnit samt de aktuelt historisk lave renter for USA og Eurozonen.

Det forventes, at europaeiske aktier vil give et afkast omkring 0 % i resten af 2011 grundet den manglende politiske
handlekraft og sandsynligheden for, at det vil medfgre en ny recession i Europa og USA. Risikoen for recession
vurderes forsat at vaere lav, men der er risiko for, at gkonomierne i Europa og USA traeder ind i en laengere
periode, hvor vaeksten vil veere lav.

Europiske Aktier

Halvar 2007 2008 2009 2010 2011
Hovedtal
Halvarets nettoresultat i mio.kr. 13,4 -34,0 4,4 -4,4 0,1
Medlemmernes formue i mio.kr. 241,8 163,9 114,1 127,5 120,9
Cirkulerende kapital i mio.kr. 272,9 2374 233,4 220,9 180,7
Nggletal
Indre veerdi 88,59 69,05 45,57 57,72 66,92
Afkast i pct. (halvar) 7,95 -16,36 3,85 -3,40 -0,02
Sharpe Ratio 0,23 0,3 0,24 -0,53 -0,18
Standardafvigelse 15,75 12,15 22,65 13,94 16,88
Ombkostningsprocent (halvar) 0,73 0,97 0,97 0,89 0,88
Benchmark
Afkast i pct. (halvar) 9,65 -18,71 6,12 -2,34 1,00
Sharpe Ratio 0,59 0,55 -0,41 -0,17 -0,19
Standardafvigelse 14,31 11,86 15,96 16,80 17,35
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Ledelsesberetning

Alm. Brand Invest, Globale Aktier

Afdelingen investerer globalt i bgrsnoterede aktier. Afdelingens veaesentligste risikofaktorer er selskabs- og
markedsrisici. Afdelingen har en risiko, der anses at veere middel. Risikoprofilen sgges fastholdt ved investering i en
diversificeret portefglje, der er spredt pa flere lande og sektorer. Afdelingens benchmark er MSCI World inkl.
udbytte.

Afdelingen havde i fgrste halvar et afkast pa -4,60 procent, hvilket skal ssmmenholdes med et markedsafkast pd
-2,49 procent. Afdelingens overvaegt i europaiske aktier samt underveegt i fierngsten aktier har bidraget positivt til
det relative afkast. Endvidere har afdelingens overvaegt i energi og undervaegt i finans- og forsyningssektorerne
bidraget positivt til det relative afkast, mens overvaegten i teknologi og undervaegten i sundhedsplejesektorerne
har bidraget negativt. Strategien ved indgangen til aret var at have en overvaegt i europaiske aktier og emerging
markets pa bekostning af en undervaegt i amerikanske og fierngsten aktier. Denne fordeling er fastholdt gennem
fgrste halvar. Sektormaessigt var der en offensiv strategi ved indgangen til aret med en overvaegt i energi, industri-
og telekommunikationssektorerne samt en undervaegt i finans, sundhedspleje- og forsyningssektorerne. | Igbet af
halvaret er overvaegten i telekommunikation fjernet og eksponeringen i teknologi @ndret til overvaegt.

Aktiemarkederne begyndte &ret positivt frem til medio februar, hvor en raekke negative faktorer satte deres praeg
pa udviklingen, herunder den europeiske geeldskrise, den japanske tsunami samt den folkelige opstand i
Mellemgsten og Nordafrika, der medfgrte markant hgjere oliepriser pa naesten USD 120 pr. tgnde.
Gennemgaende positive regnskaber fra selskaberne for fgrste kvartal blev overskygget af gaeldkrisen i
Graekenland. Samtidig gav svaekkelsen af USA's gkonomi, med stigende budget- og betalingsbalanceunderskud, en
usikkerhed om den fremtidige gkonomiske udvikling. Nggletal for USA's gkonomi er gennem fgrste halvar skiftet
fra at vise en markant fremgang til at veere relativt svage. Flere af begivenhederne giver usikkerheder, som traekker
ind i 2. halvar og kan deempe kursudviklingen pa aktiemarkederne. Det geelder eksempelvis den graeske gaeldskrise,
som risikerer at sprede sig til andre europaiske lande, samt svaekkelsen af USA's gkonomiske vaekst. Sveekkelsen
indebaerer, at positive tendenser fra vaekstmarkeder, som f.eks. Kina, far gget fokus. Selvom der forventes hgj
vaekst i Emerging Markets-landene, vil enhver form for tegn pa afmatning i Kina og/eller stigende inflationstryk,
kunne fa negative effekter pa de globale aktiemarkeder. | den positive retning traekker en forventning om en
global BNP-vaekst i omegnen af 4% for 2011, positive kvartalsregnskaber samt, at veerdianseettelsen af
aktiemarkederne ikke er anstrengt sammenlignet med historiske niveauer samt de aktuelt historisk lave renter for
USA og Eurozonen.

Det forventes, at afdelingen vil give et afkast pd omkring 0 % i resten af 2011 grundet den manglende politiske
handlekraft og sandsynligheden for, at det vil medfgre en ny recession i Europa og USA. Risikoen for recession
vurderes forsat at veaere lav, men der er risiko for, at gkonomierne i Europa og USA traeder ind i en laengere
periode, hvor vaeksten vil vaere lav.

Globale Aktier

Halvar 2007 2008 2009 2010 2011
Hovedtal
Halvarets nettoresultat i mio.kr. 6,5 -26,0 2,2 1,6 -8,4
Medlemmernes formue i mio.kr. 140,4 129,5 110,5 181,3 175,8
Cirkulerende kapital i mio.kr. 1772 211,8 234,2 315,5 283,5
Nggletal
Indre veerdi 79,26 61,15 45,81 57,46 62,02
Afkast i pct. (halvar) 5,00 -17,03 1,86 2,59 -4,60
Sharpe Ratio 0,17 0,08 0,02 0,37 -0,28
Standardafvigelse 14,36 12,62 18,40 13,62 14,89
Omkostningsprocent (halvar) 0,94 1,02 0,99 0,89 0,90
Benchmark
Afkast i pct. (halvar) 6,41 -17,00 5,45 5,72 -2,49
Sharpe Ratio 0,34 0,18 -0,50 -0,18 -0,19
Standardafvigelsev 12,77 12,77 14,97 15,33 15,21
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Ledelsesberetning

Alm. Brand Invest, Miljg Teknologi

Afdelingen investerer i bgrsnoterede virksomheder, der beskaeftiger sig med teknologier til udnyttelse af
vedvarende energikilder, forureningsbekeempelse, miljgforbedringer og genbrug o.lign. Afdelingens vaesentligste
risikofaktorer er selskabs- og markedsrisici. Afdelingen har en risiko, der anses at vaere fra middel til hgj.
Risikoprofilen sgges fastholdt ved investering i en diversificeret portefglje, der er spredt pa flere lande og
selskaber. Afdelingen benytter ikke benchmark.

Afdelingen havde i fgrste halvar et afkast pa -6,35 procent. Det globale aktieindeks for small cap selskaber faldt
med ca. 3 pct.

P4 trods af en opblomstring blandt aktierne indenfor alternativ energi ovenpa Fukushima ulykken i Japan, har
alternativ energi aktierne klaret sig darligt set over hele halvaret. Dette skyldes dels usikkerhed omkring
stptteordningerne i flere europaiske lande, herunder Italien og Tyskland. Samtidig har en overkapacitet indenfor
bade solenergi- og vindmgllesektorerne lagt en deemper pa indtjeningen.

Det gradvis mere modne marked har givet anledning til en raekke konsolideringer i form af opkgb og fusioner, der
har bidraget positivt til afkastet. Eksempelvis er det spanske selskab Telvent blevet opkgbt af franske Schneider, og
det franske olieselskab Total bgd pa 60 % af det amerikanske solenergiselskab Sunpower.

Den politiske opbakning til alternativ energi og energieffektivitet blev styrket ovenpa Fukushima ulykken i Japan.
Som konsekvens droppede Japan planerne om at gge energiandelen fra atomkraftvaerker fra 30% til 50%, og
Tyskland annoncerede planer om at lukke alle atomkraftveerker i 2022. En anden positiv nyhed kom fra Kina, der
afsluttede den tolvte fem ars plan. | denne plan er der sat malsaetninger omkring investeringer for op imod USD
300 mio. i vandopbevaring, og der skal yderligere opseettes 70 GW vindmgller og 5 GW solenergianlaeg.

Det forventes, at afdelingen pa sigt kan nyde gavn af den stadig stgrre politiske opbakning til alternative
energiformer. Politisk er der opbakning til, at vedvarende energi skal udggre en hgjere andel af verdens
energiforbrug. Tilsvarende er der stor fokus pa energieffektivitet. Ulykken pa atomkraftvaerket Fukushima, og den
politiske ustabilitet i Mellemgsten, ses ogsa at have gget den politiske opbakning til alternative energikilder.

Miljg Teknologi

Halvar 2007 2008 2009 2010 2011
Hovedtal
Halvarets nettoresultat i mio.kr. 31,6 -26,7 19,9 3,5 -12,4
Medlemmernes formue i mio.kr. 254,7 235,1 150,9 184,3 182,9
Cirkulerende kapital i mio.kr. 269,0 294,5 247,2 247,2 227,5
Nggletal
Indre veerdi 94,68 79,81 54,89 74,57 80,39
Afkast i pct. (halvar) 15,49 -10,24 15,89 1,93 -6,35
Sharpe Ratio -0,03 0,24 0,85 0,24 -0,07
Standardafvigelse 20,01 17,10 31,51 14,45 22,12
Omkostningsprocent (halvar) 0,93 1,02 1,01 0,90 0,85

Afdelingen benytter ikke bencmark.
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Ledelsesberetning

Alm. Brand Invest, Mix

Afdelingen investerer i aktier og obligationer. Der investeres fortrinsvis i aktier noteret pd NASDAQ OMX
Copenhagen og i obligationer denomineret i danske kroner. Afdelingens primaere risikofaktorer er selskabs- og
markedsrisici samt renterisiko. Afdelingen har en risiko, der anses for at veere middel. Risikoprofilen sgges
fastholdt ved en sammensatning af obligationer med en korrigeret varighed (renterisiko) pd mellem 0 og 8 ar samt
ved, at aktieinvesteringerne sker i en diversificeret portefglje bestdende af bade obligationer og aktier, hvor
aktieinvesteringerne er spredt pa flere lande og selskaber. Aktieandelen kan udggre op til 60 pct. af den samlede
portefglie. Afdelingen benytter et sammenvejet indeks, bestdende af 25% MSCI Nordic Countries incl. udbytte,
25% MSCI World incl. udbytte {malt i DKK) og 50% Nordea Constant Maturity Government 5 year, som benchmark.

Afdelingen gav i fgrste halvar af 2010 et afkast pa -2,72%, hvilket er lavere end afkast opgjort ud fra benchmark,
der blev pa -2,22%. Benchmarkafkastet opggres uden de omkostninger, der er ved portefgljepleje.

Obligationsdelen

Rentestigninger har medfgrt kursfald, der pavirkede afkastet pa bade stats- og realkredit-obligationer negativt.
Yderligere, er realkreditobligationerne blevet ramt af usikkerhed omkring deres kreditveerdighed, hvilket har
trukket afkastet yderligere ned. Portefgljens sammensaetning, med ca. 45 pct. placeret i lange konverterbare
realkreditobligationer, har bidraget negativt til afdelingens afkast i forhold til benchmark.

De finansielle markeder har i fgrste halvar af 2011 vaeret praeget af en del usikkerhed fordrsaget af politisk uro i
Mellemg@sten, jordskeelv i Japan og geeldskrise i Sydeuropa. Herudover har der hersket tvivl om styrken af det
globale pkonomiske opsving. Dernzest har kreditvurderingsselskabet Moody's i juni udtrykt bekymring for andelen
af rentetilpasningslan pa det danske obligationsmarked. Dette har iseer pavirket de lange danske konverterbare
realkreditobligationer, hvor ca. 45% af obligationsdelen af portefgljen er investeret.

I Igbet af forste halvar er varigheden reduceret i portefgljen for at positionere den i forhold til den forventede
kommende rentestigning. Ved udgangen af juni 13 den korrigerede varighed pa 5,1 ar. Obligationsportefgljen
bestar ved halvarsskiftet af ca. 86% realkreditobligationer og 14% statsobligationer.

Aktiedelen

Aret begyndte med en positiv udvikling p& aktiemarkederne, der dog sarligt for de nordiske aktiemarkeder
gradvist vendte pga. af flere negative faktorer, herunder den europaeiske gaeldskrise, den japanske tsunami samt
stigende ravarepriser blandt andet som fglge af den folkelige opstand i Mellemgsten og Nordafrika, der medfgrte
markant hgjere oliepriser pa naeste USD 120 pr. tgnde. Den positive effekt af gode 1. kvartalsregnskaber blev kun
midlertidig, da geeldkrisen og en potentiel risiko for statshankerot i Graekenland igen viste sig for alvor. Afdelingens
overvaegt i europaeiske aktier samt undervaegt i fierngsten aktier har bidraget positivt til det relative afkast. P&
sektorniveau var det sundhedspleje- og energiaktierne, der klarede sig bedst, mens finans- og teknologiaktierne
havde det darligste afkast. Afdelingens overveegt i energisektoren og undervaegt i finans- samt
forsyningssektorerne har bidraget positivt til det relative afkast, mens overvaegten i teknologisektoren og
underveegten i sundhedsplejesektorerne har bidraget negativt.

Gennemgaende positive regnskaber fra selskaberne for fgrste kvartal blev overskygget af gaeldskrisen i
Graekenland. Samtidig gav svaekkelsen af USA's gkonomi, med stigende budget- og betalingsbalanceunderskud, en
usikkerhed om den fremtidige pkonomiske udvikling. Nggletal for USA's gkonomi er gennem fgrste halvar skiftet
fra at vise en markant fremgang til at veere relativt svage. Flere af begivenhederne giver usikkerheder, som trakker
ind i 2. halvar og kan dampe kursudviklingen pa aktiemarkederne. Dette gaelder eksempelvis den graeske
gaeldskrise, som risikerer at sprede sig til andre europaiske lande, samt svaekkelsen af USA's gkonomiske vaekst.
Svaekkelsen indebaerer, at positive tendenser fra vaekstmarkeder, som f.eks. Kina, far gget fokus. Selvom der
forventes hgj veekst i Emerging Markets-landene vil enhver form for tegn pa afmatning i Kina og/eller stigende
inflationstryk, kunne fa negativ effekt pa aktiemarkederne. | den positive retning traekker en forventning om en
global BNP-vaekst i omegnen af 4% for 2011, positive kvartalsregnskaber samt, at vaerdiansattelsen af
aktiemarkederne ikke er anstrengt sammenlignet med historiske gennemsnit samt de aktuelt historisk lave renter
for USA og Eurozonen.
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Ledelsesberetning

Forventning

Det forventes at aktieportefgljen i andet halvar vil give et afkast pa omkring 0% grundet den store politiske
tillidskrise og sandsynligheden for, at det vil lede Europa og USA ind i en ny recession. Risikoen for recession
vurderes forsat at veere lav, men der er risiko for, at gkonomierne i Europa og USA traeder ind i en laengere
periode, hvor vaeksten vil veere lav. Sammenholdt med de seneste ugers udvikling pa de finansielle markeder,
forventes der ikke at komme rentestigninger fgr i andet halvar 2012. Obligationsportefgljens kursfglsomhed
forventes derfor fremadrettet at blive reduceret yderligere for at beskytte portefgljens afkast.

Mix

Halvar 2007 2008 2009 2010 2011
Hovedtal
Halvarets nettoresultat i mio.kr. 51,1 -22,9 16,2 18,2 -12,2
Medlemmernes formue i mio.kr. 252,8 272,9 286,8 372,1 433,8
Cirkulerende kapital i mio.kr. 188,2 245,4 293,3 338,6 383,8
Nggletal
Indre veerdi 134,33 111,24 93,76 109,88 113,03
Afkast i pct. (halvar) 2,90 -7,81 6,10 5,27 -2,72
Sharpe Ratio 0,73 0,53 0,86 1,28 -0,05
Standardafvigelse 7,86 7,09 10,45 7,14 8,60
Ombkostningsprocent (halvar) 0,65 0,69 0,66 0,62 0,70
Benchmark
Afkast i procent (halvar) *) - - 5,13 7:11 -2,22
Sharpe Ratio - - -0,04 0,15 0,00
Standardafvigelse - - 10,22 9,33 9,94

*) Afdelingen har fra den 1. januar 2009 etableret fplgende benchmark: 25% OMX Kpbenhavn Totalindeks cap incl. udbytte, 25% MSCI World incl. udbytte

(mélt i DKK) og 50% EFFAS 1-7

Afdelingen har fra den 1. januar 2010 falgende benchmark: 25% OMX Kpbenhavn Totalindeks cap incl. udbytte, 25% MSCI World incl. udbytte (malt i DKK) og

50% Nordea Constant Maturity Government 5 Gr

Afdelingen har fra den 1. marts 2011 fglgende benchmark: 25% MSCI Nordic Countries incl. udbytte, 25% MSCI World incl. udbytte og 50% Nordea Constant

Maturity Government 5 dr. Tallene for 2011 for sharpe ratio og std.afv. viser udviklingen for dette benchmark
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Ledelsesberetning

Alm. Brand Invest, Aktier 0 — 100

Afdelingen investerer i danske og udenlandske aktier og obligationer. Investeringen i aktier sker primeert via
afledte finansielle instrumenter i form af aktiefutures og -optioner. Anvendelsen af afledte finansielle instrumenter
sker pa daekket basis efter Finanstilsynets regler herom.

Afdelingens primeere risikofaktorer er renterisiko samt markedsrisiko. Afdelingen har en risiko, der anses at veere
middel. Risikoprofilen sgges fastholdt ved en sammensatning af obligationer med relativ kort Igbetid, som kan
benyttes til modvaegt for afdelingens afledte finansielle instrumenter samt ved at benytte investering i aktiefutures
frem for i enkelt aktier. Eksponeringen mod aktier kan udggre op til 100 pct. af afdelingens portefglje. Afdelingen
skiftede benchmark til MSCI World Index Daily Net TR Local pr. 1. marts 2011.

Afdelingen fik et afkast i fgrste halvar 2011 pé 2,68 pct. Afkast opgjort ud fra afdelingens benchmark blev pa 0,90
pct. Fgrste halvar 2011 har vaeret meget volatilt. Det globale aktieindeks har svinget mellem at veaere oppe med 5 %
i februar og april til at falde med 5 % i marts og juni. Denne sidelens bevaegelse pa aktiemarkedet har gjort det
sveert at bedgmme trenden i aktiemarkedet, som generelt har vaeret meget omskiftelig. Det afspejler markedets
usikkerhed, hvor den europaiske geeldskrise, den japanske tsunami, et svagt gkonomisk opsving i USA og Europa
samt usikkerhed om Kinas vaekststyrke, tynger markederne. Her overfor star, at veerdiansaettelsen pa
aktiemarkederne malt ved Price/Earnings-nggletal er lav i forhold til historiske gennemsnit.

Afdelingen begyndte aret med fuld udnyttelse af rammen for aktieeksponeringen, som i Igbet af februar og marts
blev reduceret vaesentligt for frem mod halvarets slutning at blive gget til et niveau pa ca. 90 pct.

Ultimo juni er trend-billedet stadig omskifteligt og selv mindre fald i aktiemarkedet kan medfgre en s&ndring i
trenden. Derfor er der iseer fokus pa geeldsituationen i en raekke europaeiske lande, sarligt Graekenland og de
svage makrogkonomiske nggletal i USA for maj og juni, som kan andre trenden i nedadgdende retning.

Medio august er der nedtrend pa bade kort og lang sigt. Aktiemarkedet forventes at veere turbulent i 3. kvartal
med mulighed for en stabilisering i 4. kvartal, hvilket giver mulighed for i bedste fald et afkast pa omkring 0 % eller
svagt negativt i resten af 2011. Grundet det tekniske billede forventes afdelingen at have en aktieandel pa neutral
til undervaegt i perioden, men dette kan endre sig, hvis der sker en betragtelig positiv endring i aktiemarkedet.

Aktier 0-100

Halvar 2007 2008 2009 2010 2011
Hovedtal
Halvarets nettoresultat i mio.kr. 19,3 -27,6 12,4 -7,1 11,4
Medlemmernes formue i mio.kr. 281,4 357,1 345,1 423,8 472,4
Cirkulerende kapital i mio.kr. 197,5 278,7 272,7 304,8 316,5
Nggletal
Indre veerdi 142,46 128,15 126,54 139,03 149,25
Afkast i pct. (halvar) 8,01 -7,44 3,39 -1,56 2,68
Sharpe Ratio 0,72 0,26 -0,01 0,16 0,11
Standardafvigelse 6,49 6,89 8,25 8,45 8,44
Ombkostningsprocent (halvar) 0,53 0,80 0,97 0,82 0,89
Benchmark
Afkast i pct. (halvar) *) - - - 4,38 0,90
Sharpe Ratio - - - -0,40 -0,01
Standardafvigelse - - - 11,61 17,25

*) Afdelingen har fra den 1. januar 2010 etableret fplgende benchmark: 75% MSCI World incl. Udbytte (mdlt i DKK), 25% Indskudsbevisrente i Danmark

Nationalbank

*) Benchmark er andret til MSCI World Index Net TR Local fra 1/3 2011. Tallene for 2011 for sharpe ratio og std.afv. viser udviklingen for dette benchmark
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Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2011

Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato aflagt halvarsrapport for 2011 for Investeringsforeningen Aim. Brand Invest. |
overensstemmelse med gaeldende praksis er halvarsrapporten urevideret og tjener alene til information af
investorerne.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v. og Kpbenhavns Fondsbhgrs regnskabskrav. Den anvendte regnskabspraksis er
uaendret i forhold til sidste regnskabsar.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at halvarsrapporten giver et retvisende billede af
afdelingernes aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 30. juni 2011 samt resultatet af afdelingernes aktiviteter for

fgrste halvar 2011.

Kgbenhavn, den 25. august 2011

W 0 up

Jens O. Elling
(naestformand)

Pebe ~

Kim Alexander)Berner Peter Vadstrlp Jensen

Invest Administration A/S

Preben Iversen
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Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2011

Afdeling Alm. Brand Invest, Obligationer

Note 2011 2010
Resultatopgerelse 1. halvar (t.kr.) (t.kr.)
Renteindteegter 13.302 12.849
| alt renter og udbytter 13.302 12.849
Obligationer -10.602 24.605
Handelsomkostninger -168 -89
1 alt kursgevinster og -tab -10.770 24.516
| alt indtegter 2,532 37.365
Administrationsomkostninger 1 -2.733 -2.935
Resultat fgr skat -201 34.430
Skat 0 0
Arets nettoresultat 201 34.430
Balance
Ultimo 1. halvar 2011 samt ultimo 2010
Aktiver
Indestdende i depotselskab 1.126 849
1 alt likvide midler 1.126 849
Noterede obligationer fra danske udstedere 864.484 979.519
I alt obligationer 2 864.484 979.519
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 8.373 11.689
| alt andre aktiver 8.373 11.689
Aktiver i alt 4 873.983 992.057
Passiver
Medlemmernes formue 3 869,820 982.045
Skyldige omkostninger 640 735
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 3.523 9.277
| alt anden gaeld 4.163 10.012
Passiverialt 873.983 992.057
Note 1 - Administrationsomkostninger
Administrationsselskabet samlede vederlag for forste halvar 2011 udger t.kr. 492.
Note 2 - Obligationer
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Note 3 - Medlemmernes formue 2011, 1. halvdr
Cirkulerende andele Formuevzerdi
(stk.) (tkr.)
Medlemmernes formue primo 9.646.393 982.045
Udlodning fra sidste ar -57.709
Emissioner i aret 139.172 13.387
Indigsninger i dret -683.000 -67.742
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 40
Overfgrt fra resultatopggrelsen -201
| alt medlemmernes formue 9.102.565 869.820
2011 2010
Note 4 - Aktiver (Procent)
Fordeling af finansielte instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,9 98,7
Pvrige finansielle instrumenter 11 13
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 77,4% placeret i realkreditobligationer, 16,5% i erhvervsobligationer, 4,9% i
skibskreditobligationer og 1,2% placeret i gvrige.

Note 5 - Hoved- og nggletal
Der henvises til hoved- og nggletal anfart i ledelsesberetningen side 7.
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Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2011

Afdeling Alm. Brand Invest, Obligationer Pension

Resultatopggrelse 1. halvar

Renteindtagter
1 alt renter og udbytter

Obligationer
Handelsomkostninger
I alt kursgevinster og -tab

| alt indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat
Arets nettoresultat

Balance

Ultimo 1. halvdr 2011 samt ultimo 2010
Aktiver

Indestdende i depotselskab

1 alt likvide midler

Noterede obligationer fra danske udstedere
| alt obligationer

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
1 alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Skyldige omkostninger
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling
{ alt anden gaeld

Passiver i alt

Note 1 - Administrationsomkostninger
Administrationsselskabet samlede vedertag for fgrste halvar 2011 udggr t.kr. 194

Note 2 - Obligationer

Specifikation af finansieile aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.

Note 3 - Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste ar

Emissioner i aret

Indlgsninger i ret

Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag
Overfert fra resultatopggretsen

I alt medlemmernes formue

Note 4 - Aktiver (Procent)

Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
Pvrige finansielle instrumenter

Note

2011 2010
(tkr.) (tkr)
5.961 5.283
5.961 5.283
-5.414 11.446

-96 -25
-5.510 11.421
451 16.704
-1.129 -993
-678 15.711
0 0
-678 15.711
787 328
787 328
307.033 332.179
307.033 332.179
4.035 3.071
4.035 3.071
311.855 335.578
309.569 333.429
277 294
2.008 1.855
2.286 2.149
311.855 335.578
2011, 1. halvér
Cirkulerende andele Formuevardi
(stk.) (t.kr.)
2.792.768 333.429
-13.649
218.286 25.082
-295.000 -34.645
30
-678
2.716.054 309.569
2011 2010
98,5 99,0
1,5 1,0
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 75,5% placeret i reatkreditobligationer, 23,0% i statsobligationer og 1,5% placeret i

gvrige.

Note 5 - Hoved- og nggletal
Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledeisesberetningen side 8.
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Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2011

Afdeling Alm. Brand Invest, Korte Obligationer

Resultatopggrelse 1. halvédr

Renteindtaegter
| alt renter og udbytter

Obligationer
Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

| alt indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Skat
Arets nettoresultat

Balance

Ultimo 1. halvar 2011 samt ultimo 2010
Aktiver

Indestdende i depotselskab

1 alt likvide midler

Noterede obligationer fra danske udstedere
I alt obligationer

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Skyldige omkostninger
Noterede afledte finansielle instrumenter
1 alt anden geaeld

Passiveri alt

Note 1 - Administrationsomkostninger

Administrationsselskabet samlede vederlag for fgrste halvar 2011 udggr t.kr. 95

Note 2 - Obligationer

Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.

Note 3 - Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste ar

Emissioner i aret

Indlgsninger i dret

Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag
Overfart fra resultatopggrelsen

| alt medlemmernes formue

Note 4 - Aktiver (Procent)

Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Note

2011 2010
(t.kr.) {t.kr.)
1.738
1.738

-1.007
-15
-1.022
716
-354
362
—_ 0
362
2.367 1.354
2.367 1.354
106.876 111.496
106.876 111.496
1.484 1.451
1.484 1.451
110.727 114.301
110.619 101.103
108 71
0 13.127
108 13.198
110.727 114.301
2011, 1. halvar
Cirkulerende andele Formuevardi
(stk.) (t.kr.)
1.012.280 101.103
0
261.347 26.128
-170.000 -17.009
35
362
1.103.627 110.619
2011 2010
96,5 97,5
3,5 2,5
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 76,9% placeret i realkreditobligationer, 15,2% i statsobligationer og 7,9% placeret i

gvrige.

Note 5 - Hoved- og nggletal

Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen side 9.
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Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2011

Afdeling Alm. Brand Invest, Bond Fund

Note 2011 2010
Resultatopggrelse 1. halvar (t.kr.) (t.kr.)
Renteindtaegter 677 1.422
I alt renter og udbytter 677 1.422
Obligationer -799 1.560
Handelsomkostninger -14 -30
| alt kursgevinster og -tab -813 1.530
| alt indtaegter -136 2.952
Administrationsomkostninger 1 -496 -250
Resultat far skat -632 2,702
Skat 0 0
Arets nettoresuitat -632 2.702
Bafance
Uitimo 1. halvar 2011 samt ultimo 2010
Aktiver
Indestaende i depotselskab 448 883
1 alt likvide midler 448 883
Noterede obligationer fra danske udstedere 11.109 61.075
| alt obligationer 2 11.109 61.075
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 203 1.146
Mellemvarende vedrgrende handelsafvikling 0 840
| alt andre aktiver 203 1.986
Aktiver i alt 4 11.760 63.944
Passiver
Medlemmernes formue 3 11.413 62.093
Skyldige omkostninger 347 38
Mellemvarende vedrgrende handelsafvikling 0 1.813
I alt anden geeld 347 1.851
Passiver i alt 11.760 63.944
Note 1 - Administrationsomkostninger
Administrationsselskabet samlede vederlag for fgrste halvar 2011 udger t.kr. 63.
Note 2 - Obligationer
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Note 3 - Medlemmernes formue 2011, 1. halvér
Cirkulerende andele Formue-vaerdi
(stk.) (t.kr.)
Medlemmernes formue primo 629.325 62.093
Udlodning fra sidste &r -870
Emissioner i aret 0 0
Indlgsninger i aret -504.505 -49.203
Emissionstillag og indlgsningsfradrag 25
Overfort fra resultatopggrelsen -632
| alt medlemmernes formue 124.820 11.413
2011 2010
Note 4 - Aktiver (Procent)
Fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 94,5 95,5
@vrige finansielle instrumenter 5,5 4,5
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 71,8% placeret i realkreditobligationer, 24,4% i statsobligationer og 3,8% piaceret i
vrige.

Note 5 - Hoved- og nggletal
Der henvises til hoved- og nggletal anfart i ledelsesberetningen side 10.
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Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2011

Afdeling Alm. Brand Invest, Nordiske Aktier

Resultatopggrelse 1. halvar

Renteindtaegter
Aktieudbytter
| alt renter og udbytter

Kapitalandele
Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

| alt indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat
Arets nettoresultat

Balance

Ultimo 1. halvdr 2011 samt ultimo 2010
Aktiver

Indestdende i depotselskab

1 alt likvide midler

Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Unoterede kapitalandele fra danske seiskaber

1 alt kapitalandele

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Skyldige omkostninger
| alt anden gaeld

Passiver i alt

Note 1 - Administrationsomkostninger

Administrationsselskabet samlede vederlag for fgrste halvar 2011 udggr t.kr. 228.

Note 2 - Kapitalandele

Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse ti! foreningens kontor.

Note 3 - Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste ar

Emissioner i ret

Indigsninger i aret

Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag
Overfgrt fra resultatopggrelsen

{ alt medlemmernes formue

Note 4 - Aktiver (Procent)

Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Note

2011 2010
(t.kr.) (t.kr.)
2 2
4.144 1.969
4.146 1.971
-13.120 15.449
-403 -270
-13.523 15.179
-9.377 17.150
-1.772 -1.746
-11.149 15.404
-376 -31
-11.525 15.373
1.034 810
1.034 810
105.092 132.225
86.243 92.849
13 13
191.348 225.087
152 0
152 0
192.534 225.897
191.897 225.192
637 705
637 705
192.534 225.897
2011, 1. halvar
Cirkulerende andele Formuevaerdi
(stk.) {t.kr.)
1.816.158 225.192
0
0 0
-181.000 -21.814
44
-11.525
1.635.158 191.897
2011 2010
99,4 99,6
0,6 0,4
100,0 100,0

Af de barsnoterede finansielle instrumenter er 13,3% placeret i den finansiellesektor, 50,6% i industrisektoren, 4,1% i energisektoren,

11,4% i forbrugsgodesektoren, 12,3% i sundhedspleje og 8,3% i andre sektorer.

Note 5 - Hoved- og nggletal

Der henvises til hoved- og negletal anfart i ledelsesberetningen side 11.
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Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2011

Afdeling Alm. Brand Invest, Europaeiske Aktier

Resultatopgerelse 1. halvar

Renteindtagter
Aktieudbytter
| alt renter og udbytter

Kapitalandele
Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab

| alt indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat
Arets nettoresultat

Balance

Ultimo 1. halvar 2011 samt ultimo 2010
Aktiver

Indestaende i depotselskab

| alt likvide midler

Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaher

| alt kapitalandele

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Skyldige omkostninger
| alt anden gaeld

Passiver i alt

Note 1 - Administrationsomkostninger

Administrationsselskabet samlede vederlag for fgrste halvar 2011 udger t.kr. 154.

Note 2 - Kapitalandele

Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.

Note 3 - Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste ar

Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Emissionstilizeg og indlgsningsfradrag
Overfgrt fra resultatopggrelsen

I alt medlemmernes formue

Note 4 - Aktiver (Pracent)

Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Note

2011 2010
(t.kr.) {tkr.)
2 2
3.066 3.189
3.068 3.191
-1.174 -5.937
-240 -259
-1.414 -6.196
1.654 -3.005
-1.128 -1.169
526 -4.174
-467 -229
59 -4.403
1.166 970
1.166 970
4.432 1.330
115.128 134.331
119.560 135.661
608 601
608 601
121.334 137.232
120.929 136.823
405 409
405 409
121.334 137.232
2011, 1. halvar
Cirkulerende andele Formuevaerdi
(stk.) (t.kr.)
2.044.180 136.823
0
o} 0
-237.000 -16.017
64
59
1.807.180 120.929
2011 2010
98,5 98,9
1,5 1,1
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 13,4% placeret i den finansiellesektor, 13,3% i industrisektoren, 13,2% i energisektoren,

11,6% i materialesektoren, 11,1% i konsumentvarer og 31,4% i andre sektorer.

Note 5 - Hoved- og nggletal

Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen side 12.
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Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2011

Afdeling Alm. Brand Invest, Globale Aktier

Note 2011 2010
Resultatopgerelse 1. halvar (t.kr.) (t.kr.)
Renteindtaegter 1 4
Aktieudbytter 2.552 2.400
| alt renter og udbytter 2.553 2.404
Kapitalandele -8.609 1.453
Handelsomkostninger -330 -483
| alt kursgevinster og -tab -8.939 970
| alt indtaegter -6.386 3.374
Administrationsomkostninger 1 -1.658 -1.536
Resultat for skat -8.044 1.838
Skat -368 -263
Arets nettoresultat -8.412 1.575
Balance
Ultimo 1. halvar 2011 samt uitimo 2010
Aktiver
Indestdende i depotselskab 1.206 1.034
| alt likvide midler 1.206 1.034
Noterede aktier fra danske selskaber 2.184 2.660
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 172.705 189.632
{ alt kapitalandele 2 174.889 192.292
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 321 320
1 alt andre aktiver 321 320
Aktiver i ait 4 176.416 193.646
Passiver
Medlemmernes formue 3 175.829 193.025
Skyldige omkostninger 587 621
1 alt anden gald 587 621
Passiver i alt 176.416 193.646
Note 1 - Administrationsomkostninger
Administrationsselskabet samlede vederlag for fgrste halvar 2011 udger t.kr. 202.
Note 2 - Kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Note 3 - Medlemmernes formue 2011, 1. halvar
Cirkulerende andele Formuevaerdi
{stk.) (t.kr.)
Medlemmernes formue primo 2.922.933 193.025
Udlodning fra sidste ar -2.831
Emissioner i aret 34.130 2.167
Indigsninger i ret -122.000 -8.161
Emissionstitleeg og indlgsningsfradrag a1
Overfegrt fra resultatopggrelsen -8.412
| alt medlemmernes formue 2.835.063 175.829
2011 2010
Note 4 - Aktiver (Procent)
Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,1 99,3
@vrige finansielle instrumenter 0,9 0,7
100,0 100,0

Af de bersnoterede finansielle instrumenter er 17,3% placeret i den finansiellesektor, 13,8% i industrisektoren, 13,7% i energisektoren,
10,3% i forbrugsgodesektoren, 14,0% i informationsteknologi og 30,9% i andre sektorer.

Note 5 - Hoved- og nggletal
Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen side 13.
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Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2011

Afdeling Alm. Brand Invest, Miljg Teknologi

Note 2011 2010
Resultatopgarelse 1. halvar (t.kr.} (t.kr.)
Renteindtaegter 2 3
Aktieudbytter 1.274 1.081
| alt renter og udbytter 1.276 1.084
Kapitalandele -11.771 4.491
Handelsomkostninger -245 -303
| alt kursgevinster og -tab -12.016 4.188
| alt indteegter -10.740 5.272
Administrationsomkostninger 1 -1.614 -1.666
Resultat fgr skat -12.354 3.606
Skat -390 -117
Arets nettoresultat -12.444 3.489
Balance
Ultimo 1. halvdr 2011 samt ultimo 2010
Aktiver
Indestdende i depotseiskab 1.253 1.333
1 alt likvide midler 1.253 1.333
Noterede aktier fra danske selskaber 5.182 4.944
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 176.988 189.495
I alt kapitalandele 2 182.170 194.439
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 73 83
t alt andre aktiver 73 83
Aktiveri alt 4 183.496 195.855
Passiver
Medlemmernes formue 3 182.867 195.260
Skyldige omkostninger 629 595
| alt anden gaeld 629 595
Passiver i alt 183.496 195.855
Note 1 - Administrationsomkostninger
Administrationsselskabet samiede vederlag for fgrste halvar 2011 udggr t.kr. 207.
Note 2 - Kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Note 3 - Medlemmernes formue 2011, 1. halvar
Cirkulerende andele Formueveerdi
(stk.) (tkr.)
Medlemmernes formue primo 2.274.700 195.260
Udlodning fra sidste ar 0
Emissioner i aret 15.000 1.305
Indigsninger i dret -15.000 -1.264
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 10
Overfgrt fra resultatopggrelsen -12.444
| alt medlemmernes formue 2.274.700 182.867
2011 2010
Note 4 - Aktiver (Procent)
Fordeling af finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 99,3 99,3
@vrige finansielle instrumenter 0,7 0,7
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 10,2% placeret i materialer, 60,1% i industrisektoren, 8,6% i forsyning, 4,3% i
forbrugsgodesektoren, 16,2% i informationsteknologi og 0,6% i andre sektorer.

Note 5 - Hoved- og nggletal
Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen side 14.
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Halv8rsregnskab 1. januar - 30. juni 2011

Afdeling Alm. Brand Invest, Mix

Note 2011 2010
Resultatopggrelse 1. halvar (t.kr.) (t.kr.)
Renteindtaegter 3.589 3.568
Aktieudbytter 3.843 2.485
| alt renter og udbytter 7.432 6.053
Obligationer -2.222 8.059
Kapitalandele -12.971 6.941
Handelsomkostninger -930 -377
| alt kursgevinster og -tab -16.123 14.623
| alt indtaegter -8.691 20.676
Administrationsomkostninger 1 -3.063 -2.273
Resultat far skat -11.754 18.403
Skat -413 -204
Arets nettoresultat -12.167 18.199
Balance
Ultimo 1. haivar 2011 samt ultimo 2010
Aktiver
Indestdende i depotselskab 1.665 2.821
1 alt likvide midler 1.665 2.821
Noterede obligationer fra danske udstedere 185.093 206.343
| alt obligationer 2 185.093 206.343
Noterede aktier fra danske selskaber 64.518 73.891
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 181.995 150.664
I alt kapitalandele 2 246.513 224.555
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 2.446 1.965
1 alt andre aktiver 2.446 1.965
Aktiver i alt 4 435.717 435.684
Passiver
Medlemmernes formue 3 433.763 432.874
Skyldige omkostninger 950 955
Mellemvarede vedr. handelsafvikling 1.004 1.855
| alt anden geeld 1.954 2.810
Passiver i alt 435.717 435.684
Note 1 - Administrationsomkostninger
Administrationsselskabet samlede vederlag for fgrste halvar 2011 udggr t.kr. 345
Note 2 - Obligationer og kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendeise til foreningens kontor.
Note 3 - Medlemmernes formue 2011, 1. halvar
Cirkulerende andele Formuevaerdi
{stk.} (tkr.)
Medlemmernes formue primo 3.661.375 432.874
Udlodning fra sidste ar -7.523
Emissioner i aret 206.275 24.024
Indlgsninger i dret -30.000 -3.500
Emissionstilleg og indlgsningsfradrag 55
Overfgrt fra resultatopg@relsen -12.167
| alt mediemmernes formue 3.837.650 433.763
Note 4 - Aktiver (Procent) 2011 2010
Fordefing af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,1 98,9
@vrige finansielle instrumenter 0,9 1,1
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter er 56,8 placeret i aktier, heraf 8,9% i den finansiellesektor, 17,5% i industrisektoren, 6,0% i
forbrugsgoder, 24,40% i andre sektorer og 43,2 placeret i obligationer, heraf 6,0% statsobligationer, 36,8% i realkreditobligationer og
0.4% i andre sektorer

Note 5 - Hoved- og nggletal
Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen side 15.
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Halvarsregnskab 1. januar ~ 30. juni 2011

Afdeling Alm. Brand Invest, Aktier 0-100

Note 2011 2010
Resultatopggrelse 1. halvar (t.kr.) (t.kr.)
Renteindtaegter 2.337 3.195
1 alt renter og udbytter 2.337 3.195
Obligationer -6.470 20.948
Afledte finansielle instrumenter 19.834 -27.687
Handelsomkostninger -155 -115
I alt kursgevinster og -tab 13.209 -6.854
| alt indtaegter 15.546 -3.659
Administrationsomkostninger 1 -4.127 -3.402
Resultat far skat 11.419 -7.061
Skat 0 0
Arets nettoresultat 11.419 -7.061
Balance
Uitimo 1. halvar 2011 samt ultimo 2010
Aktiver
Indestdende i depotselskab 2.431 2.420
1 alt likvide midler 2.431 2.420
Noterede obligationer fra danske udstedere 553.322 298.178
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 0 133.152
| alt obligationer 2 553.322 431.330
Noterede afledte finansielle instrumenter 13.685 2.925
| alt afledte finansielle instrumenter 13.685 2.925
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 4.745 2.435
1 alt andre aktiver 4.745 2.435
Aktiver i alt 4 574.183 439.110
Passiver
Mediemmernes formue 3 472.405 437.265
Skyldige omkostninger 1.578 1.845
Noterede afiedte finansielle instrumenter 0 0
Mellemveerede vedr. handelsafvikling 100.200 0
| alt anden gaeld 101.778 1.845
Passiver i alt 574.183 439.110

Note 1 - Administrationsomkostninger
Administrationsselskabet samlede vederlag for fgrste halvar 2011 udggr t.kr. 437.

Note 2 - Obligationer og kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.

Note 3 - Medlemmernes formue
2011, 1. halvér

Cirkulerende andele Formueveerdi
(stk.) (t.kr.)
Medlemmernes formue primo 3.008.200 437.265
Emissioner i ret 197.000 29.641
Indigsninger i aret -40.000 -5.988
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 68
Overfgrt fra resultatopggrelsen 11.419
| alt medlemmernes formue 3.165.200 472.405
Procent 2011 2010
Note 4 - Aktiver (Procent)
Fordeling af finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,8 98,9
@vrige finansielle instrumenter 1,2 1,1
100,0 100,0

Af de bgrsnoterede samt afledte finansielle instrumenter er 8,9% placeret i kontanter, 14,4% i DAX, 45,4% i S&P 500, 11,6% i Nikkei 225
0g 19,7% i DJ Eurostoxx 50.

Note 5 - Hoved- og nggletal
Der henvises til hoved- og nggletal anfgrt i ledelsesberetningen side 16.
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