Investeringsforeningen Alfred Berg Invest

Arsrapport
2011

Offentliggjort 12. marts 2012



Investeringsforeningen Alfred Berg Invest

Arsrapport 2011
Offentliggjort 12. marts 2012

Indholdsfortegnelse

= 10T =L 0 T[T~ OSSO 3
LEUEISESPATEENING. ..eecteeeeeeeeeeetieereeiteeteeeesseesseeasesasesaeesaeesseasseasseesseeseeaseassesssesasesasesaeaaseanseasseessenssesseesennsesasesanesanesananes 3
Den uafhaengige reViSOrS ErKIGEIINGET ....uui i ettt e e e st e e e et e e e et e e e s e e e s e e se e s saaneeeeesseeeeanseeesasnneeeeaneeenannnns 4

[T LY EoT T 01T =1 1 1 =P 5
(CTCT LT Ll (o =10 L= [T T =T o T PR TSRRRN 5
BESTYIEISE OF AIrEKLION ....eeeeeeeeee et e e e s e e s e e e s e sar e e s s nne e e s s se e e e e neeesannne e e s neeeseanneessannneessaneeesannnnn 7
(0o AV T T == o T 2 o 5 PPN 8
(0T aY=T 0 € Y[ =(=T g = (1 2 1 5 S 9
S Lo I 0 < LS| 200 1) 4 1= 10
GENETEIIE FISTKOTAKEOTET .. eeiieieeee e s se e s ae e s st e e st e sneesaseesseesaseesaneeenneesreenarensn 12
ANVENAL rEENSKADSPIAKSIS . .ueeeeiieieeeeiiie e et ece e e e et e e s s e e e ee e e e e e seeeseaseeeseaeeeaaseeeeaaaseessanneeeeseeeeeanneeesanneesennnnenann 14
T F e o oY Lo [ T T[] a1 GO 15

AT ST AP POILEIING FOr AFAEIINEEINE. ....vveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseseeseeseseesseseeeeseeseseesssssseesssseseessseesesseseesesssseassessseessasesessaseseassaneneassees 17
AFAElNG DANSKE INUEKS  uviiiieiiieiree sttt sttt s ae e e e e e ae e e s e e e st e e s e e e ae e e eaee e st e e naneeeneeenanennees 18
Afdeling Emerging Markets ODIIZAtiONEr ..ottt e e san e s e s n e s e e naneenne s 22
Afdeling Gobal MiNIMUM VArIANCE ...eiiicceieeciceieeeesteeeeree e s seeee e s st e e se e e s se e e e e e aeeeseaaseeesaannee s e saeeeeaneeesnnneesennnnennnn 26
PN o L=T o= o [T =L T A= Fo IO o] 17 == o] 1T 32
Afdeling Lange Danske OblIAtiONEr  .....eeeioi et et e e et e e e s e e e e e e e e e s e e e s e e e e e e enneeeennnee s e nnnennnn 36
DN o F=T LT o= =T 0 F= (o ] o = T T 40
DN o L=T L o= =T o F= (o ] = T T e T 44
DN o LT LT = =T o F= (o ] o = T T 48
PN o F=T LT o= =T o F= (o ] o = T T g T 52
L (o Lo T g Fel =T T (o o] o F= T o T =T G PRSP 56
L (o Lo T g Fel =T T (o) o] o F= T T o =T o AP PRPOR 60
L {0 L= T g P (DI =T o [P ORPRPRT 64
Afdeling SektoralloKering DANMArK ..ot e e s e e e e e e e e e s e e e me e e e e e s e ne e e e nneeenes 68
L= 711 T ) = PSP 74

LWL I CT0 V7= g = o S 76

oY= oL aFot=T 0T o] V2= 1 == PP 79




PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabs-
og godkendt arsrapporten for regnskabsaret 1. ja- aret 1. januar - 31. december 2011.
nuar - 31. december 2011 for Investeringsforenin-

Ledelsesberetni indeholder efter vor fattel-
gen Alfred Berg Invests 13 afdelinger . edelsesberetningen Indeholder efter vores optatte

se en retvisende redeggrelse for de forhold, beret-

Arsrapporten afleegges i overensstemmelse med lov ningen omhandler, herunder de enkelte afdelingsbe-
om investeringsforeninger mv. retninger.
Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens god-
retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver kendelse.

og finansielle stilling pr. 31. december 2011 samt af

Kgbenhavn, den 12. marts 2012

Direktion

Thomas Einfeldt
Administrerende direktgr
Alfred Berg Administration A/S

Bestyrelsen

Morten Riise-Knudsen Niels Ulrik Heine Lars Andersen
Formand



DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Til medlemmerne i
Investeringsforeningen Alfred Berg Invest

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Investeringsfor-
eningen Alfred Berg Invest for regnskabsaret 1. ja-
nuar - 31. december 2011, der omfatter anvendt
regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og
noter for 13 afdelinger. Arsregnskabet udarbejdes
efter lov om investeringsforeninger mv.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et ars-
regnskab, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger mv.
Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne
kontrol, som ledelsen anser ngdvendig for at udar-
bejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om ars-
regnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har ud-
fart revisionen i overensstemmelse med internatio-
nale standarder om revision og yderligere krav ifglge
dansk revisorlovgivning. Dette kreever, at vi overhol-
der etiske krav samt planleegger og udfarer revisio-
nen for at opnd hgj grad af sikkerhed for, om ars-
regnskabet er uden vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger
for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i
arsregnskabet. De valgte revisionshandlinger af-
haenger af revisors vurdering, herunder vurdering af
risici for veesentlig fejlinformation i arsregnskabet,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor intern kontrol,
som er relevant for foreningens udarbejdelse af et
arsregnskab, der giver et retvisende billede. Forma-
let hermed er at udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omsteendighederne, men ikke at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af forenin-
gens interne kontrol. En revision omfatter endvidere

vurdering af, om ledelsens valg af regnskabspraksis
er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skan
er rimelige samt den samlede preesentation af ars-
regnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbe-
vis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et
retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver
og finansielle stilling pr. 31. december 2011 samt af
resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2011 i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger mv.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v.
gennemlaest ledelsesberetningen, herunder de en-
kelte afdelingsberetninger. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleeg til den gennemfgrte
revision af arsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at op-
lysningerne i ledelsesberetningen, herunder de en-
kelte afdelingsberetninger er i overensstemmelse
med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 12. marts 2012

Deloitte
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Jens Ringbeek
statsautoriseret revisor



LEDELSESBERETNING

GENERELT FOR AFDELINGERNE

Oplysningerne i de fglgende afsnit er relevante for alle afdelinger

Resultat og formue

Foreningen realiserede i 2011 et samlet underskud
pa 179 mio. mod et overskud pa 407 mio. kr. i det
foregaende ar.

Foreningen havde ved regnskabsarets udgang en
formue pa 3.161 mio. kr., hvilket er 746 mio. kr.
eller 19 % mindre end formuen ved udgangen af
foregdende ar. Af denne formuenedgang kan 426
mio. kr. henfgres til medlemmernes nettoindlgsning
af andele.

Udlodning
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at for-
eningen udlodder falgende udbytter for 2011.

Udbytte
Afdeling (kr. pr. andel)
Danske Indeks 0,00
Emerging markets obligationer 8,50
Global Minimum Variance 0,00
High yield obligationer 2,75
Lange danske obligationer 7,25
Rusland 13,00
Sektorallokering Danmark 3,75

Etablering, fusion og sendring af afdelinger

3 nye afdelinger

Pa et bestyrelsesmgde 24. november 2010 beslut-
tede foreningens bestyrelse at etablere tre nye afde-
linger, Danske Indeks, Sektorallokering Danmark og
Global Minimum Variance. De tre nye afdelinger fik i
februar og marts 2011 de ngdvendige myndigheds-
godkendelser. Afdelingerne blev noteret pa NASDAQ
OMX Copenhagen med farste handelsdag 7. marts
2011.

Afdelingsfusioner

Efter Finanstilsynets godkendelse af endelig general-
forsamlingsbeslutning 30. juni 2011 fusioneredes
afdelingerne USA, Nordiske Aktier, Europeeiske Akti-
er og Global Minimum Variance med afdeling Euro-
peaeiske Aktier som fortseettende afdeling. | forbin-
delse med fusionen endrede afdeling Europaeiske
Aktier navn til afdeling Global Minimum Variance.
Desuden endredes afdelingens investeringsprofil
saledes, at den svarer til investeringsprofilen for den
ophgrende afdeling Global Minimum Variance, der

investerer i en portefglje af globale aktier med hen-
blik pa at begreense volatiliteten i afdelingens for-
mueveerdi. Fusionen blev gennemfart som en skat-
tepligtig fusion den 3. oktober 2011.

Samme dag fusioneredes afdelingerne Danske Akti-
er og Sektorallokering Danmark skattefrit med afde-
ling Sektorallokering Danmark som fortsaettende
afdeling.

Afdelingseendring

P4 den ekstraordinsere generalforsamling 30. juni
2011 blev det endeligt besluttet at eendre vedtaeg-
ternes § 6 vedrgrende afdeling Danske Indeks, sa-
ledes at afdelingen er udloddende og ikke akkumu-
lerende. £ndringen, der alene er begrundet af skat-
tehensyn, har skattemeessig virkning fra 1. januar
2012.

Indregning og maling

Der er ved aflaeggelsen af dette arsregnskab ikke
konstateret usikkerhed ved indregning og maling, da
langt stgrstedelen af afdelingernes aktiver udggres
af bgrsnoterede veerdipapirer pa effektive markeder.

Vaesentlige begivenheder siden arsskiftet
Foreningen har ikke i perioden siden balancedagen
konstateret forhold, som forrykker vurderingen af
arsrapporten.

Videnressourcer

Foreningen har ingen ansatte, men baserer sig pa
eksterne samarbejdspartnere. Den overvejende del
af foreningens videnbase er derfor placeret hos de
medarbejdere, der er ansat hos samarbejdspartner-
ne.

Foreningens bestyrelse laegger afggrende veegt pa at
sikre, at den viden og de kompetencer, der er for-
ankret hos samarbejdspartnerne beskyttes og udvik-
les. Bestyrelsen modtager og evaluerer derfor lg-
bende rapportering om samarbejdspartnernes initia-
tiver til at sikre, at den ngdvendige viden om for-
eningens virksomhed og arbejdsbetingelser bevares
og udvikles.

Ledelsen vurderer, at foreningen og dens radgivere i
feellesskab for samtlige afdelingers vedkommende
rader over finansiel og administrativ videnekspertise
med den ngdvendige bredde og dybde. Ingen af af-
delingerne er saledes afheengige af videnressourcer,



der er af seerlig betydning for den fremtidige indtje- ogsa veegt pa, at radgiverne er medlem af Institutio-

ning. nal Investors Group on Climate Change (IIGCC), et
samarbejdsforum for pensionskasser og andre insti-
Redeggrelse om samfundsansvar tutionelle investorer om klimaforandringer.

Foreningen har ikke formuleret en selvsteendig poli-
tik for samfundsansvar, idet alle foreningens aktivi-
teter varetages af eksterne samarbejdspartnere.

For at sikre at foreningens midler forvaltes pa en
ansvarlig made har bestyrelsen lagt veegt pa, at for-
eningens radgivere anerkender FNs principprogram
for etiske investeringer (UNPRI). Bestyrelsen laegger

FINANSKALENDER 2012

12. marts 2012 Offentligggrelse af arsrapport for 2011

10. april 2012 Ordineer generalforsamling

23. august 2012  Offentliggarelse af halvarsrapport for farste halvar 2012




BESTYRELSE OG DIREKTION

Bestyrelsen

Bestyrelsen, der veelges af generalforsamlingen,
bestar af mindst 3 og hgjst 7 medlemmer. Bestyrel-
sen veelger selv sin formand. Hvert ar afgar det be-
styrelsesmedlem eller de bestyrelsesmedlemmer,
der har fungeret leengst, regnet fra den pageelden-
des sidste valg. Mellem flere medlemmer, der har
fungeret lige leenge, bestemmes afgangen ved lod-
treekning. Genvalg kan finde sted. Ethvert medlem af
bestyrelsen afgar senest pa generalforsamlingen
efter udlgbet af det regnskabsar, hvori vedkommen-
de fylder 70 ar.

Bestyrelsen har i 2011 afholdt mgder pa felgende
datoer: 9. marts, 22. juni, 24. august samt 23. no-
vember. Foreningens ordinaere generalforsamling
fandt sted 28. marts 2011.

Bestyrelsens medlemmer
Morten Riise-Knudsen, formand (f. 1950)

Advokat (H), Kebmagergade 3, 1100 Kgbenhavn K
Indtradte i bestyrelsen 13. marts 2006.

Andre ledelseshverv:

Bestyrelsesformand i Investeringsforeningerne In-
deks og FRR, Investeringsinstitutforeningen Tertium
Invest, ChaChaCha A/S samt Bent Stegmann & Hu-
strus Fond. Medlem af bestyrelsen for, JLP Holding
ApS, A/S Anjo, Ancheril Holding ApS, Reda Camel
Holding ApS og MHC Holding ApS. Vice President i
American Club. Bestyrelsesmedlem i Carl Nielsen-
selskabet.

Niels Ulrik Heine (f. 1948)

Advokat (H), partner i advokatkontoret Fabritius Ten-
gnagel & Heine, St. Kongensgade 67C, 1264 Kg-
benhavn K.

Indtradte i bestyrelsen 13. marts 2006.

Andre ledelseshverv:
Bestyrelsesformand i Ingenigrfirmaet Lytzen Holding

A/S, Ingenigrfirmaet Lytzen A/S, MediLink A/S, A/S
Michelsen & Rasmussen, Respira ApS, Ejendoms-
anpartsselskabet Akemi, Guldberg Ejendoms- og
Investeringsselskab A/S, Vianordic A/S, Viafrance
A/S, Biofac A/S, Kemisk Fabrik Orthana A/S, Da-
nipharm A/S, Pharmadan A/S, Nordisk Kriminal
Krgnike ApS, Livrex ApS, Gladsaxe Klip & Buk A/S,
Ejendomsselskabet Harkeer 5 A/S, Bengtson & Fry-
dendall A/S, Viscom A/S, Virum Motor Co A/S, Mo-
gens Brask A/S samt P. Rarvig Holding A/S.

Medlem af bestyrelsen i Investeringsforeningerne
Indeks og FRR, Investeringsinstitutforeningen Ter-
tium Invest samt Ejendomsadministrationen 4-B
A/S, Lars Erik Weinas Holdingfond.

Lars Andersen, neestformand (f. 1964)

Adm. direktgr, Sgnderjysk Forsikring G/S, Ulkebgl-
dam 1, 6400 Sgnderborg.

Indtradte i bestyrelsen den 14. november 1994,

Andre ledelseshverv:

Medlem af bestyrelsen i Investeringsinstitutforenin-
gen Tertium Invest samt IEC A/S. Formand for besty-
relsen i Neersikring A/S. Delegeret i AP Pension. Di-
rektgr i Sgnderjysk Finans A/S og Senderjysk Ejen-
domme A/S.

Direktion

Thomas Einfeldt (f. 1960)

Adm. direktgr, Alfred Berg Administration A/S, Ama-
liegade 3, 1256 Kgbenhavn K.

Tiltraddt som direktar 1. juli 2010.



UDVIKLINGEN | 2011

Den @konomiske udvikling i 2011 skuffede i forhold til forventningerne, der ved arets begyn-
delse var ganske positive. Men tsunamikatastrofen i Japan, uroen i Mellemgsten og svigtende
politisk mandsmod og handlekraft i bade USA og Europa sveekkede det i forvejen skraobelig
globale opsving. Investorerne reagerede med omlsegninger fra aktier til obligationer, hvilket
farte til store tab pa aktiemarkederne og peene afkast i de obligationsmarkeder, der ikke er

tynget af seerlige geeldsproblemer.

Fire harde slag til den globale gkonomi

Fra begyndelsen af 2011 var forventningerne til den
globale gkonomiske udvikling ganske positive. Men
fire faktorer fik afggrende negativ betydning for aret:

= De menneskelige og materielle tab efter den
japanske tsunamikatastrofe i marts 2011 slog
for en tid Japans gkonomi (verdens tredjestgr-
ste) fuldsteendig ud. Denne katastrofe alene
skgnnes at have bremset den globale gkonomi-
ske veekst i 2011 med omkring 0,5 pct.-point,
fordi en stor del af det Japanske produktionsap-
parat gik i std og leverancer af varer og kompo-
nenter til resten af verden blev voldsomt reduce-
ret og forsinket.

= Det taktiske spil i amerikansk indenrigspolitik
rejste tvivl, om USA magtede at tage fat i landets
galopperende budgetunderskud og den deraf
fglgende geeldsopbygning. Problemet forsteerke-
des af nedgraderingen af amerikansk statsgeeld
fra AAA til AA+.

= Fra Tunesien bredte oprgret mod upopuleere
diktatorer sig til en reekke andre mellemgstlige
lande med betydelig uro til fglge. Ustabiliteten i
regiionen fik dermed ny neering, og pressede
olie og energipriserne betydeligt i vejret i aret lgb

= Den greeske geeldsnedsmeltning monopolisere-
de det politiske fokus i Europa og blokerede re-
elt for vigtige og ngdvendige beslutninger om
fremtiden for EUs gkonomisk-politiske samar-
bejde og - ikke mindst - euroen.

Hver for sig har disse faktorer vaeret direkte med til
at bremse den gkonomiske veekst i 2011. Samtidig
har de bidraget til frygten for en ny global gkonomisk
krise; en krise, som de allerede dybt forgeeldede
vestlige gkonomier ikke ville kunne teemme med
finanspolitik. Denne frygt bidrog selvsagt yderligere
til den faldende veekst.

Stor veekstforskel mellem I- og U-gkonomier

Den globale veekst faldt til under 4 % fra det forega-
ende ars niveau pa knapt 5 %. Veekstopbremsningen
var kraftigst i de modne vestlige gkonomier, der i
gennemsnit kun skgnnes at have vokset med 1,6 % i

2011 (mod 2,2 % i 2010). For udviklingsmarkederne
estimeres vaeksten i 2011 til godt 6 %.

De historisk store budgetunderskud i USA og Europa
og de betragtelig stasgeeldsniveauer ggr det meget
vanskeligt at bruge finanspolitik som lgftestang for
veeksten. Det finanspolitiske raderum er simpelthen
udtgmt.

Med Vestens svage gkonomiske veekst ser den be-
tydelig arbejdslgshed derfor ud til at blive et langva-
rigt problem. Det skgnnes at USA fgrst kan forvente
at bringe arbejdslgsheden under 8 % i 2014. | de
hardest ramte europeeiske gkonomier er udsigterne
endog mgrkere: | Spanien ventes arbejdslgsheden
fagrst at komme under 15 % i 2017, mens Irland for-
ventes at skulle leve med en arbejdslgshed pa over
10 % i samme periode.

De finansielle markeder

Med udsigterne til en langvarig konjunkturafmatning
og optreek til ny finansiel uro sgsatte centralbanker-
ne i bade USA og EU i 2011 meget omfattende pen-
gepolitiske programmer for at gge likviditeten i det
finansielle system, seenke renten og skabe nyt gko-
nomisk momentum.

0Og renten faldt i lande med orden i gkonomien, hvil-
ket kom obligationerne til gode. Disse lande opleve-
de 15-20 % afkast pa lange statsobligationer.

Derimod blev geeldsplagede lande straffet hardt med
negative obligationsafkast. Hardest ramt var selv
sagt greeske obligationer. Den greeske 10 arige obli-
gation faldt omkring 60 % i 2011.

USA er et specialtilfeelde, der stadig nyder godt af sin
status som safe haven for mange internationale in-
vestorer, selvom landets geeldssituation faktisk er
ringere end EU under ét. Den 10-arige amerikanske
statsobligation praesterede et afkast pa godt 13 %.

Den forholdsvis lave danske statsgeeld og et relativt
begreenset budgetunderskud har givet stor efter-
spargsel efter danske obligationer. Den danske 10-
arige statsobligation gav derfor et afkast pa 15 % i
2011, mere end det tilsvarende tyske statspapir.



Aktiemarkederne faldt generelt med 10-20 % over
hele verden, undtagen i USA som holdt sig omkring O
%. Det danske KAX-indeks faldt med 17 %.

Aktivklasserne High Yield og Emerging Market obli-
gationer gav 4-8 % i afkast.

Markederne var i arets lgb plaget af ekstraordinzer
usikkerhed og volatilitet, fordi investorerne skiftevis
investerede og sggte ly for den aktuelle risiko, et
faeenomen, der er blevet kaldt risk on, risk off adfaerd.

FORVENTNINGERNE TIL 2012

Ogsa valutamarkederne var praeget af hgj volatilitet.
Bevaegelsen i EUR/USD-kursen fra arets begyndelse
til slutningen blev dog en beskeden udvikling pa 3 %
i USDs favgr. Den danske krone var steerk i 2011, og
Danmarks Nationalbank har med lgbende rentened-
seettelser keempet for at forhindre en for kraftig styr-
kelse.

Mulighed for paene afkast i 2012

Udsigterne for veekst og beskeeftigelse i 2012 er
blandede. Den globale veekst vil formentlig tage til i
styrke, hovedsageligt drevet af fremgang de nye
gkonomier og USA. Vesteuropa og Japan kan til gen-
geeld vente et ar med lavveekst; for Japans vedkom-
mende maske negativ vaekst.

Dette veekstscenario betyder imidlertid ikke ngdven-
digvis darlige investeringsafkast i 2012. Foreningen
vurderer, der er udsigt til peene afkast i de fleste
aktivklasser. En enkelt undtagelse er statsobligatio-
ner fra blandt andet USA, Tyskland og Danmark, der
allerede i 2011 har realiseret store kursstigninger.

Foreningens afkastforventninger hviler pa tre forud-
seetninger:

For det farste er det afggrende, at veekstimpulsen
fra nul-renter og likviditetsrigelighed far mulighed for
at virke gennem det gkonomiske og finansielle-
system. Dette forudsaetter, at vi undgar negative
overraskelser i form af stigende inflation og politiske
fejlbeslutninger.

For det andet skal EUs budgetpagt vedtages, imple-
menteres og respekteres af medlemslandene. Sam-
tidig skal de ngdvendige finanspolitiske stramninger
gennemfgres i Italien og Spanien. Kun herved gen-
etableres investorernes tillid.

For det tredje er det ngdvendigt, at USAs spirende
konjunkturopsving far et selvsteendigt momentum,
inden gkonomien bliver ramt af bortfaldet af en
reekke finanspolitiske stimuli i 2013. Betingelsen
herfor er opblgdning pa boligmarkedet og arbejds-
markedet.

Forventningerne til de finansielle markeder i 2012
Foreningen forventer, at de etablerede aktiemarke-
der i lokal valuta vil levere afkast i starrelsesordenen
10-15 % i 2012, mens afkastet i de nye aktiemarke-
der i lokal valuta vil blive lidt hgjere.

De korte renter forventes blive pa de nuvaerende
lave niveauer, mens de laengere renter i "safe-
haven” gkonomierne (hvortil vi henregner Danmark)
vil stige. Derfor ventes danske obligationer ikke at
kunne levere mere end 1-2 % i afkast.

Afkastpotentialet for obligationer fra nye markeder
ventes i starrelsesordenen 4-6 %. Virksomhedsobli-
gationer ventes i gennemsnit at give et afkast pa 6-8
%.

Udsagn om forventninger

Disse forventninger til den gkonomiske og finansielle
udvikling er udtryk for foreningens aktuelle vurderin-
ger, der i sagens natur er forbundet med stor usik-
kerhed og derfor ikke kan betragtes som garanti for,
hvordan fremtiden vil forlgbe. Der er risiko for, at
den realiserede udvikling afviger fra foreningens
forventninger. Der bgr derfor ikke traeffes ureflekte-
rede beslutninger eller foretages gkonomiske dispo-
sitioner alene med udgangspunkt i foreningens for-
ventninger. Foreningen opfordrer til at sgge profes-
sionel radgivning i forbindelse med investeringsbe-
slutninger og andre stgrre gkonomiske dispositioner.
Foreningen patager sig ikke noget ansvar, hvis mar-
kederne udvikler sig anderledes end forventet.



RISICI OG RISIKOSTYRING

Det er investeringsforeningens vaesentligste opgave at forvalte investorernes midler. | forvalt-
ningen inddrages blandt andet hensynet til risikofaktorerne pa de finansielle markeder. Risi-
kofaktorernes betydning varierer fra afdeling til afdeling. Nogle risici pavirker iseer aktieafde-
lingerne. Andre iseer obligationsafdelingerne, mens atter andre risikofaktorer gaelder for begge
typer af afdelinger. Hertil kommer den risiko, som investorerne patager sig i forbindelse med
deres valg af afdelinger. Som investor skal man veere klar over, at der altid er en risiko ved at
investere, og at de enkelte afdelinger investerer inden for hver deres investeringsomrade -

uanset markedsudviklingen.

Risikoen ved at investere via investeringsforening knytter sig til falgende fire elementer:

Risici knyttet til investors valg af afdelinger

Inden der treeffes beslutning om at investere er det
vigtigt at fa fastlagt en investeringsprofil, der afspej-
ler investors behov og forventninger. Det er denne
investeringsprofil, der bgr danne grundlag for sam-
mensaetningen af investeringerne.

Investeringsprofilen bgr tage hgjde for, hvilken risiko
investor gnsker at Igbe med sin investering, og hvor
lang tidshorisonten for investeringen er. Hvis inve-
stor f.eks. gnsker en meget stabil udvikling i sin in-
vestering i Alfred Berg Invest-andele, eller hvis tids-
horisonten er kort, bgr investeringen som udgangs-
punkt ikke medtage afdelinger med hgj risiko.

Afdelingernes risikoniveau indikeres blandt andet af
risikoklassifikationen i dokumentet Central Investor-
information, som gengives i afdelingsregnskabet.
Risikoen udtrykkes ved et tal mellem 1 og 7, hvor
"1” udtrykker laveste risiko og "7” hgjeste risiko.
Risikokategorien "1” udtrykker dog ikke en risikofri
investering.

Afdelingens placering i risikoklassifikationen be-
stemmes af udsvingene i afdelingens regnskabs-
maessige indre veerdi de seneste fem ar. Store histo-
riske udsving svarer til hgj risiko og en placering risi-
kokategorierne 6 eller 7. Sma udsving afspejler lave-
re risiko og en placering i kategori 1 eller 2. Afdelin-
gens placering pa risikoskalaen kan zendre sig med
tiden.

Risikoindikatoren tager ikke hgjde for pludseligt ind-
trufne begivenheder, som eksempelvis devaluerin-
ger, politiske indgreb og pludselige udsving i valutaer

Det kan veere en god ide at fastleegge sin investe-
ringsprofil i samrad med en radgiver.

Risici pa de finansielle markeder
De finansielle markeder rummer en raekke risiko-
elementer, f.eks. kursrisiko pa aktier, renterisiko pa
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obligationer, kreditrisiko og valutarisiko. Foreningen
handterer hver af disse risikofaktorer inden for givne
rammer pa de mange forskellige markeder, vi inve-
sterer i.

Blandt de risikostyringselementer, vi arbejder med,
er afdelingernes radgivningsaftaler og investerings-
politikker, foreningens interne kontroller, lovgivnin-
gens krav om risikospredning samt adgangen til at
anvende afledte finansielle instrumenter. Desuden
benytter foreningen at antal portefeljeradgivere, der
er placeret i udvalgte markeder.

Risici knyttet til investeringsbeslutningerne

Alle investeringsbeslutninger i de aktivt styrede afde-
linger bygger pa foreningens og radgivernes forvent-
ninger til den fremtidige udvikling i renter og kon-
junkturer, virksomhedernes indtjening, politiske for-
hold og andre eksterne faktorer. P4 grundlag af dis-
se forventninger kaber og seelger vi aktier og obliga-
tioner for afdelingerne. Denne type beslutninger er i
sagens natur forbundet med usikkerhed.

Som det fremgar af afdelingsberetningerne i arsrap-
porten, har foreningen for hver enkelt afdeling fast-
sat et benchmark, dvs. et indeks, der maler den
gennemsnitlige afkastudvikling pa det eller de mar-
keder, hvor den enkelte afdeling investerer.

Foreningen vurderer, at disse benchmarks er veleg-
nede som sammenligningsgrundlag, nar afdelinger-
nes investeringsresultater skal vurderes. Man skal
dog huske, at afdelingernes afkast er opgjort efter
fradrag af administrations- og handelsomkostninger,
mens udviklingen i benchmarkafkastet ikke inklude-
rer omkostninger.

Malet for de afdelinger, som falger en aktiv investe-
ringsstrategi, er at opna et afkast, der er hgjere end
afkastet af de tilhgrende benchmarks. For disse af-
delinger sgger foreningen de investeringsmulighe-
der, der kan antages at give det hgjest mulige afkast
under hensyn til investeringsrisikoen. Afkastet i de



aktivt forvaltede afdelinger vil derfor kunne afvige
positivt eller negativt fra benchmarkafkastet.

De afdelinger, der folger en indeksbaseret strategi,
sammenseetter investeringerne, sa afkastet falger
benchmarkafkastet teet. P4 grund af afdelingernes
forvaltningsomkostninger kan det realiserede afkast
dog forventes at veere lidt lavere end det tilhgrende
benchmark.

For at begreense risikoen for at afkastet i de aktivt
forvaltede afdelinger afviger betydeligt fra bench-
mark, kan foreningens bestyrelse fastleegge konkre-
te rammer for afdelingernes investeringer. For de
aktivt forvaltede aktieafdelinger vil disse rammer
som regel veere begraensninger pa muligheden for at
afvige fra benchmark’s underliggende struktur.

For de aktivt forvaltede obligationsafdelinger vil be-
styrelsen kunne indfgre begreensninger pa varighe-
den (rentefglsomheden) og pa kreditrisikoen (credit
ratings).

For de indeksbaserede afdelinger kan bestyrelsen
fastseette en begreensning pa tracking error. Track-
ing error er et udtryk for den gennemsnitlige forskel
mellem afdelingernes afkast og benchmarkafkastet.
Jo mindre tracking error, desto teettere kan det reali-
serede afkast forventes at fglge benchmark.

Bestyrelsen kan desuden fastlaegge begreensninger
pa investeringerne i iseer de nye markeder (emer-
8ging markets) for at begraense likviditetsrisikoen.

Foreningen fokuserer i det daglige investeringsar-
bejde pa at fastholde afdelingernes risikoprofiler. De
vigtigste elementer i dette fokus er den lgbende
overvagning af, at afdelingernes portefgljer er veldi-
versificerede med hensyn til eksponering pa lande,
brancher, sektorer, kreditkvaliteter og andre relevan-
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te markedssegmenteringer inden for afdelingernes
respektive investeringsuniverser.

Risici knyttet til driften af foreningen

Driften af investeringsforeningen rummer risikoen
for, at fejl kan pafare investorerne ekstraomkostnin-
ger. Foreningens bestyrelse har fastlagt en lang
reekke kontrolprocedurer og forretningsgange, som
reducerer denne risiko. Sigtet er Igbende at videre-
udvikle systemer og processer, og at reducere faren
for menneskelige fejl. Foreningen udvikler kontinuer-
ligt pa det ledelsesinformationssystem, der danner
grundlag for den lgbende opfglgning pa omkostnin-
ger og afkast.

Blandt andet vurderes afdelingernes afkast jeevnligt.
Er der omrader, som ikke udvikler sig tilfredsstillen-
de, draftes det med portefgljeradgiver, hvad der kan
gares for at vende udviklingen.

P& IT-omradet laegges stor veegt pa data- og system-
sikkerhed. Foreningen har procedurer og be-
redskabsplaner, der sigter mod at kunne genskabe
systemer og data i tilfeelde af nedbrud inden for
fastsatte tidsfrister. Disse procedurer og planer af-
progves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige drift har
fokus pa sikkerhed og preecision, nar opgaverne lg-
ses, falger bestyrelsen med pd omradet. Formalet er
dels at fastlaegge sikkerhedsniveauet og dels at sik-
re, at de ngdvendige ressourcer er til stede i form af
personale, kompetencer og udstyr.

Investeringsforeningen er desuden underlagt kontrol
fra Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved gene-
ralforsamlingsvalgte revisorer. Her er fokus pa risiko-
og proceskontrol.



GENERELLE RISIKOFAKTORER

Landerisiko

Ved investering i veerdipapirer i et enkelt land, f.eks.
Danmark, er der risiko for, at samtlige afdelingens
investeringer pavirkes negativt af landespecifikke
politiske eller reguleringsmaessige tiltag. Desuden vil
markedsmeessige eller generelle gkonomiske for-
hold i landet, herunder udviklingen i landets valuta
og rente, kunne pavirke investeringernes vaerdiud-
vikling vaesentligt.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hgjtudviklede uden-
landske markeder medfarer ofte en lavere risiko for
den samlede portefglje end investering i enkeltlande
eller -markeder.

Nogle udenlandske markeder kan dog veere mere
usikre end det danske marked pa grund af en for-
gget risiko for kraftige markedsreaktioner pa sel-
skabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige,
markedsmaessige eller generelle gkonomiske for-
hold. Desuden medfgrer investeringer i udlandet en
valutarisiko, der kan skabe yderligere afkastvariation
malt i danske kroner, se nedenfor.

Valuta

Den indre veerdi af en afdeling med valutaekspone-
ring vil blive pavirket af udsving i valutakurserne.
Afdelinger, som udelukkende investerer i danske
aktier eller obligationer, har derimod ingen direkte
valutarisiko. Afdelinger, som investerer i europeeiske
aktier eller obligationer, har begreenset valutarisiko.
Afdelinger, hvor foreningen systematisk kurssikrer
valutaeksponeringen, har en meget begreenset valu-
tarisiko.

Hvis en afdeling anvender systematisk valutakurs-
sikring, vil det fremga af beskrivelsen af afdelingens
investeringsomrade i afdelingsberetningen.

Selskabsspecifikke forhold

Kursudviklingen for aktier og obligationer udstedt af
et selskab er mere ujeevn end markedets gennem-
snitlige kursudvikling. Selskabsspecifikke forhold,
herunder selskabets generelle forretningsudvikling,
forretningsudviklingen pa vigtige omrader, finansie-
ringsforhold, fglsomheden over for udviklingen i
dansk eller udenlandsk rente, fgalsomheden over for
udviklingen i valutakurserne samt eendringer i sel-
skabets regulatoriske og skattemaessige rammebe-
tingelser i sdvel Danmark som udlandet, kan fra dag
til dag medfgre langt stgrre kursudsving pa sel-
skabsniveau end markedets gennemsnitlige daglige
kursvariation.
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Da en afdeling kan placere op til 10 % af formuen i
veerdipapirer udstedt af et enkelt selskab, kan net-
toveerdien af afdelingens formue variere kraftigt som
fglge af specifikke forhold i de selskaber, som afde-
lingen har investeret i. | yderste konsekvens kan et
selskab ga konkurs, hvorved en eventuel investering
vil veere tabt.

Nye markeder (emerging markets)

Betegnelsen 'nye markeder’ omfatter stort set alle
lande i Latinamerika, Asien (ex. Japan, Hongkong og
Singapore), @steuropa og Afrika. Landene kan veere
kendetegnet ved politisk ustabilitet, relativ usikker
gkonomisk udvikling samt aktie- og obligationsmar-
keder, som er under udvikling. Investeringer pa de
nye markeder er forbundet med seerlige risici. Ek-
sempelvis indebeerer et ustabilt politisk system en
gget risiko for pludselige og grundleeggende om-
veeltninger inden for gkonomi og politik. For investo-
rerne kan dette betyde, at aktiver nationaliseres, at
radigheden begraenses, eller at der indfgres statslige
overvagnings- og kontrolmekanismer. Valutaerne er
ofte udsat for store udsving. Nogle lande har indfart
restriktioner pa udfgrsel af valuta, andre kan ggre
det med kort varsel. Markedslikviditeten pa de nye
markeder kan veere ringe som fglge af gkonomiske
og politiske aendringer eller naturkatastrofer.

Seerlige risici for obligationsafdelingerne

Kursudsving pa obligationsmarkedet
Obligationsmarkedet kan blive genstand for saerlige
politiske eller reguleringsmaessige tiltag, som kan
fare til kursudsving, der pavirker veerdien af afdeling-
ens investeringer. Desuden vil markedsmaessige og
generelle gkonomiske forhold, herunder den globale
renteudvikling, pavirke investeringernes veerdi.

Renterisiko

Renteniveauet varierer fra region til region, blandt
andet drevet af de regionale inflationsniveauer. Ren-
teniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det
er at investere i blandt andet obligationer.

Et stigende renteniveau betyder faldende obligati-
onskurser og dermed lavere veerdi af afdelingens
obligationsinvesteringer. Nggletallet varighed beskri-
ver, hvor meget obligationskursen falder ved en gi-
ven rentestigning. Jo lavere varighed, desto mere
kursstabile er obligationerne under en renteaendring.

Kreditrisiko

Kreditrisiko er risikoen for, at at obligationsudsteder
ikke er i stand til at betale rente og afdrag til obliga-
tionens terminer. Kreditrisikoen beskrives for mange
udstedere af en credit rating, som udarbejdes af et



af de internationale kreditvurderingsbureauer. Ra-
tingen bygger blandt andet pd en vurdering af sik-
kerhederne bag obligationen og pa udsteders indtje-
nings- og formueforhold. Hvis credit ratingen ned-
saettes, vil obligationen normalt falde i kurs.

Markedet belgnner normalt de investorer, der inve-
sterer i obligationer med en darlig credit rating, med
en mer-rente, der kan anses som en kompensation
(risikopreemie) for den kreditrisiko, som er knyttet til
investeringen i forhold til en sammenlignelig statsob-
ligation uden kreditrisiko.
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Seerlige risici for aktieafdelingerne

Kursudsving pa aktiemarkedet

Aktiekurser varierer meget og pludselige, betydelige
kursfald forekommer jaevnligt. Sddanne kursudsving
kan blandt andet veere en reaktion pa selskabsspe-
cifikke, politiske eller reguleringsmaessige forhold.
De kan ogsa felge af sektorforhold eller regionale,
lokale eller generelle markedsmeessige eller gkono-
miske forhold.

Seerlige risici for blandede afdelinger
Blandede afdelinger er pavirket af de faktorer, der
pavirker savel aktie- som obligationsafdelingerne.



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Generelt

Z\rsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse
med reglerne i lov om investeringsforeninger m.v.,
Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rap-
porter for investeringsforeninger og specialforenin-
ger m.v. Anvendt regnskabspraksis er ugendret i for-
hold til sidste ar.

Resultatopggrelsen

Indteegter og omkostninger er periodiseret og inde-
holder saledes de belgb, der kan henfgres til regn-
skabsaret. Modtagne bruttoudbytter korrigeres for
ikke-refunderbar udbytteskat.

Renter og udbytter i fremmed valuta omregnes til
danske kroner pa transaktionsdagen.

Kursgevinster og -tab

| det regnskabsmaeessige resultat indgar savel reali-
serede som urealiserede kursgevinster/-tab. De rea-
liserede kursgevinster/-tab opggres som forskellen
mellem salgsveerdien og veerdien primo regnskabs-
aret henholdsvis anskaffelsesvaerdien i regnskabs-
perioden. De urealiserede kursgevinster/-tab opgga-
res som forskellen mellem kursveerdien ultimo regn-
skabsaret og kursvaerdien primo regnskabsaret
henholdsvis anskaffelsesveerdien i regnskabsaret.

Under handelsomkostninger fgres alle direkte om-
kostninger relateret til handler udfert i forbindelse
med den lgbende portefgliepleje. Handelsomkost-
ninger i forbindelse med emissioner eller indlgsnin-
ger fgres som en emissions-/indlgsningsomkostning
pa formuen.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart
kan henfgres til den enkelte afdeling, er fordelt mel-
lem afdelingerne i forhold til deres hgjeste formue-
veerdi i hver af afdelingerne indenfor regnskabsaret,
jf. vedteegternes § 23.

Udlodning

| formuebeveegelserne er indeholdt udlodningsregu-
lering, saledes at de udlodningspligtige belgb er kor-
rigeret efter udviklingen i cirkulerende maengde. Ud-
lodningsreguleringen beregnes saledes, at udbytte-
procenten er af samme starrelse far og efter emissi-
oner og indlgsninger. Radighedsbelgbet til udlodning
bestar herudover af de i regnskabsaret indtjente
renter og udbytter, realiserede kursgevinster i hen-
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hold til de i ligningslovens § 16C anfarte krav til mi-
nimumsudlodningen med fradrag af administra-
tionsomkostninger.

Udloddende investeringsforeninger er skattefri, dog
beskattes modtagne udenlandske udbytter i disses
hjemland. Danmark har indgaet en dobbeltbeskat-
ningsaftale med nogle lande, som ggr det muligt at
fa refusion af nogle skatter.

Balancen

Bgrsnoterede veerdipapirer er optaget til bgrskurs
ultimo regnskabsaret. Dog optages udtrukne obliga-
tioner til kurs 100. Udenlandske veerdipapirer er
omregnet efter valutakursen ultimo regnskabsaret.

Ved kab eller salg af veerdipapirer indgar henholds-
vis udgar disse af beholdningen pd handelstidspunk-
tet. Veerdien af sddanne poster er opfart under be-
tegnelsen mellemveaerende vedrgrende handelsafvik-
ling. Under aktiver indgar veaerdien af emissioner og
solgte veerdipapirer, mens der under passiver indgar
veerdien af indlgsninger og kabte veerdipapirer.

Afledte finansielle instrumenter, der ikke er gen-
stand for offentlig kursnotering, veerdianseettes til
beregnet handelsveerdi pa baggrund af de underlig-
gende instrumenters officielt noterede Kkur-
ser/handelsveerdi. Afledte finansielle instrumenter
med positiv dagsveerdi er opfart under aktiver, mens
afledte finansielle instrumenter med negativ dags-
veerdi er opfgrt under passiver.

Sammenlaegning

Ved sammenlaegning af afdelinger indregnes og ma-
les de overtagne aktiver og forpligtelser i den er-
hvervede afdeling til disses dagsveerdi pa ombyt-
ningsdagen. Fusionsvederlaget, som den fortseet-
tende afdeling modtager pa ombytnings-dagen, tilfe-
res afdelingen i en seerskilt linje under medlemmer-
nes formue.

Ved sammenlaegning af afdelinger gives der i den
fortseettende afdelings arsregnskab for det ar, hvori
sammenlaegningen har fundet sted, en note inde-
holdende arsagen til sammenlaegningen samt sam-
mensaetningen af de overtagne aktiver, forpligtelser
m.v.

Der foretages ikke tilpasning af sammenligningstal-
lene, idet denne fremgangsmade anses for at give
det mest retvisende grundlag for vurdering af udvik-
lingen i afdelingens afkast.



NOGLETALSDEFINITIONER

Indre veerdi pr. andel

Medlemmernes formue

Indre veerdi pr.andel = — —
Cirkulerende andele ultimo aret

Udlodning pr. andel

. Foresldet udlodning til medlemmerre ultimo
Udlodning pr. andel =

Cirkulerende andele ultimo aret

Arets afkast i procent

Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udlodning

Arets afkast i procent = ( 1J><100,

Indre veerdi primo aret

hvor geninvesteret udlodning opgares saledes:

Indre veerdi ultimo aret

Udlodning x
Indre veerdi umiddelbart efter udlodning

Omkostningsprocent

, Arets administrationsomkostninger
Ombkostningsprocent = — x100,
Medlemmernes gennemsnitlige formue

hvor gennemsnitsformuen opggres som et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver maned i
regnskabsaret.

Omseetningshastighed

Omszetningsastighed = lx Kursvaerdi af kgb + Kursveerdi af salg

. . ’
Medlemmernes gennemsnitlige formue

hvor kursveerdi af kgb og salg opggres pa baggrund af de realiserede kgbs- og salgspriser inkl. kurtage. Kun kab
og salg i forbindelse med lgbende portefaljepleje medtages i beregningen. Medlemmernes gennemsnitlige formue
opgares som beskrevet under omkostningsprocenten.

Rop (arlige omkostninger i procent)

AOP = Seneste arlige administrationsomkostninger i procent +

Seneste direkte handelsomkostninger ved Igbende drift i procent +

1
7><(Maksimalt emissionstilleeg i procent+ Maksimalt indlgsningsfradrag i procent)

Standardafvigelse/Volatilitet
Standardafvigelsen er et mal for afkastets udsving over tiden. Jo starre volatilitet, jo stgrre er usikkerheden om-
kring investeringens fremtidige afkast. Volatiliteten er saledes et risikomal. Volatiliteten udtrykkes saedvanligvis i
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procent pr. ar. Volatiliteten er et mal for afkastets spredning omkring sin middelveerdi - afkastets standardafvigel-
se. Hvis afkastet er normalfordelt kan det forventes, at ca. 2/3 af alle afkastobservationer falder mellem middel-
veerdien plus standardafvigelsen og middelveerdien minus standardafvigelsen. Der opggres kun standardafvigel-
se/volatilitet for afdelinger, som har eksisteret i minimum 36 maneder.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio beregnes ved at dividere investeringens merafkast med dens volatilitet/standardafvigelse. Sharpe
Ratio maler investeringsafkastet i forhold til investeringsrisiko. Jo starre positiv Sharpe Ratio, desto bedre risikoju-
steret afkast. Ved hjeelp af Sharpe Ratio kan afkastet af investeringer med forskellige risikoniveauer sammenlig-
nes. Der opgares kun Sharpe Ratio for afdelinger, som har eksisteret i minimum 36 maneder.
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ARSRAPPORTERING FOR AFDELINGERNE

Investeringsforeningen Alfred Berg Invest bestar af flere afdelinger. Hver afdeling afleegger se-
parat arsrapportering bestaende af et afdelingsregnskab og en afdelingsberetning. Afdelings-
regnskabet viser arets gkonomiske udvikling samt ultimobalancen, mens afdelingsberetningen
kommenterer arets resultat og andre afdelingsspecifikke forhold.

| de foregaende afsnit i denne arsrapport findes overordnede beskrivelser af
= den samfundsgkonomiske og finansielle udvikling i regnskabsaret
= de generelle risici forbundet med foreningens investeringsvirksomhed
= foreningens risikostyring

Foreningen anbefaler, at afdelingsberetningerne laeses i sammenhaeng med disse overordne-
de afsnit.

Afdelingerernes arsrapportering falger herefter. For yderligere oplysninger om de enkelte afde-
linger henvises til foreningens prospekt og til dokumentet Central Investorinformation for hver
af afdelingerne. Disse dokumenter kan downloades fra foreningens hjemmeside
www.alfredberginvest.dk.
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AFDELING DANSKE INDEKS

LEDELSESBERETNING

Afdelingen, der kan investere i aktier, der er optaget til handel pa Nasdaqg OMX Copenhagen
(Kebenhavns Fondbgars), folger en indeksstrategi, der sgger at afspejle afkastudviklingen i OMX
C20-indekset sa teet som muligt. Afdelingen har Finanstilsynets tilladelse til at investere op til
35 % af formuen i de to koncernforbundne udstedere Novo Nordisk og Novozymes.

Instrumentprofil
Udloddende, bgrsnoteret

Benchmark
OMX Copenhagen 20

Portefeljeradgiver
Alfred Berg Fondsmeeglerselskab A/S

Etablering
Marts 2011

Risikoklassifikation

ENENENEREREN '

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en indivi-
duel veerdipapirportefglje gnsker at drage fordel af
den risikospredning, som afdelingens portefglje in-
debeerer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pa mindst tre ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer i
en samlet portefalje.

Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fgl-
somme over for falgende risici:

= Kursudviklingen pa aktiemarkederne
=  Selskabsspecifikke forhold
= Landerisiko (Danmark)

Disse risici er naermere omtalt i det foranstdende
afsnit Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

Arets afkast og performance

Afdeling Danske Indeks realiserede i 2011 (siden
etableringen i marts) et afkast pa -20,04 %, mens
benchmark gav et afkast pa -16,72 %.

Da benchmark indeholder aktier i selskaberne Novo
Nordisk og NovoZymes med en samlet vaegt pa mere
end 35 %, beregner foreningen til internt brug et
sakaldt capped indeks, disse to aktier maksimalt
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kan veegtes med 35 %. Dette interne indeks gav et
afkast pa-19.20 %. i 2011.

Udbytte
Afdelingen har i 2011 ikke realiseret et udlodnings-
pligtigt resultat.

Udviklingen i 2011

2011 var et darligt aktiear, ogsa for danske aktier,
der tabte naesten 20%. Afkastene var spredt over et
bredt felt; en raeekke defensive aktier formaede at
afslutte aret med positivt resultat, hvorimod de cyk-
liske aktier gav store tab. Eksempelvis tabte
FLSmidth mere end 35% mens Novo Nordisk pree-
sterede at stige knap 7%.

Farste halvar var preeget af de ulykkelige begivenhe-
der i Japan, hvor jordskeelvet og den efterfglgende
stralingstrussel ogsa havde afsmitning til Danmark.
Siden tiltrak geeldskrisen i Greekenland opmeerk-
somheden nogenlunde samtidig med, at den ameri-
kanske centralbank seenkede sine estimater for den
gkonomiske veekst i USA for bade 2011 og 2012.

| det danske marked gjorde Novo Nordisk den store
forskel, da medicinalgiganten med en veegt pa over
40 % i C20 trak gevaldigt op i indekset. Frygten for,
at Novo ville miste markedsandele i USA, aftog i lg-
bet af efteraret, og investorerne begyndte at fokuse-
re pa blockbuster-potentialet i det langtidsvirkende
insulinprodukt Degludec, der med bedre effekt og
sikkerhed ventes at kunne udkonkurrere Sanofi-
Aventis’ produkt Lantus.

Vestas blev med et fald pa 65 % den store taber i
2011. Flere skuffende nedjusteringer og en utro-
veerdig ledelse affgdte et massivt udsalg af den tidli-
gere sa populere folkeaktie. Danske Bank fulgte
med ned og matte ved arets udgang konstatere at
2011 kostede neaesten 45 % af markedsveerdien.

Foreningens senest udmeldte forventninger om et
vist kursopsving ovenpa de meget store kursfald i
sommeren 2011 blev ikke opfyldt. Til gengeeld har
afdelingen som forventet realiseret et afkast teet pa
det cappede indeks, som foreningen selv beregner.



Forventninger til 2012

Vi forventer et afkast pa danske aktier i 2012 pa 10-
15 %, ferst og fremmest drevet af den vedholdende
staerke veekst pa de nye markeder samt en forvent-
ning om, at den europeeiske geeldskrise kan ind-
deemmes.

Markedets kursvolatilitet forventes dog at forblive
hgj, pd grund af stor usikkerhed om, hvor staerke
veekstbidrag, disse to faktorer til syvende og sidst
kan levere.

Foreningen forventer, at afdeling Danske Indeks vil
levere et afkast meget teet pa benchmark.

Seerlige risici i 2012
De tre starste risici for det danske aktiemarked i
2012 er:

1) en fortseettelse af euro-krisen

2) finanspolitiske stramninger i USA
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3) en hard landing for den kinesiske gkonomi som
folge af nedsmeltning af det overophedede ki-
nesiske boligmarked.

Enhver af disse tre risikofaktorer vil kunne bidrage
med yderligere volatilitet i markedet og udlgse bety-
delige kursfald.

Specielt Italien, Europas tredjestagrste gkonomi der
har et enormt refinansieringsbehov i 2012, har inve-
storernes bevagenhed. Her synes at veere behov for,
at ECB, IMF og EFSF involverer sig yderligere. Hvor-
dan det vil ske, er dog endnu ikke afklaret.

Samtidig star den europaeiske banksektor foran sto-
re, men ngdvendige balancereduktioner, en proces
som alt andet lige ikke gavner den store opgave, det
er at bevare en sund likviditet i bankmarkedet med
fleksible finansieringsmuligheder for virksomheder-
ne.



AFDELING DANSKE INDEKS

ARSREGNSKAB

Nggletal pr. 31.12.11

Resultatopggrelse

(1.000 kr.) 2011* 2010
Benchmark OMX C20 1 Udbytter 160
Afdelingsformue 13.314 t.kr.
Indre veerdi 79,96 DKK | alt renter og udbytter 160
Cirkulerende meengde 166.516 stk.
Startdato 07-03-2011 Kursgevinster og -tab, kapitalandele -2.674
2 Handelsomkostninger -4
Risiko | alt kursgevinster og -tab -2.678
Opggres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder. | alt indteegter -2.518
3 Administrationsomkostninger 152
Afdelm&ens 1i stgrste beholdninger (%)
Resultat far skat -2.670
Novo Nordisk B (107.4872m) 28,7
Danske Bank 9,2 4 Skat 21
Carlsberg B 8,4
A.P. Mgller - Maersk B 8,0 Arets nettoresultat -2.691
A.P. Mgller - Maersk A 7,8
Novozymes A/S-B Shares 4,7 Overfort til formuen -2.691
Coloplast B (18m) 3,7
DSV 3,6
FLS Industries B. 3,5
Nordea - stk 0,39632 EUR 3,1 Balance
(1.000 kr.) 2011* 2010
Aktivfordeling i afdelingen (%)
AKTIVER
Sektor
5 Indestaende i depotselskab 85
Medicinal 37,50
Industri 26,23 Noterede aktier fra danske selskaber 12.825
Finans 17,58 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 418
Konsumentvarer 8,42
Materialer 6,79 5 | alt kapitalandele 13.243
Telekommunikation 2,95
@vrige incl. kontant 0,53 Aktuelle skatteaktiver 5
| alt andre aktiver 5
lalt 100,00
Aktiver i alt 13.333
PASSIVER
6 Medlemmernes formue 13.314
Skyldige omkostninger 19
| alt anden geeld 19
Passiver i alt 13.333
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7 Noter. hvortil der ikke henvises

* Afdeling Danske Indeks' regnskabsperiode var 07.03.11 - 31.12.11



Noter

1 Udbytter (1.000 kr.) 2011* 2010 5 Finansielle instrumenter (%) 2011* 2010
Noterede aktier fra danske selskaber 151 Barsnoterede finansielle instrumenter 99,36%
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 9 @vrige finansielle instrumenter 0,64%
1 alt udbytter 160 | alt finansielle instrumenter 100,00%
2 Handelsomkostninger (1.000 kr.) 2011* 2010 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg
Bruttohandelsomkostninger 26 Administration A/S
Deekket af emis.- og indlgsn. indteegter -22
Handelsomk. ved Igbende drift 4 Cirk. Formue-
6 Medlemmernes formue 2011 (1.000 kr.) beviser veerdi
3 Administrationsomkostninger (1.000 kr.) 2011* 2010 Medlemmernes formue (primo) 0 0
Afdelingsdirekte Emissioner i aret 18.031 17.335
Revisionshonorar til revisorer 13 Indlgsninger i aret -1.379 -1.340
Andre honorarer til revisorer [0] Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 10
Gebyrer til depotselskab 33 Overfort fra resultatopgerelsen -2.691
Markedsfgringsomkostninger 0
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 30 | alt medlemmernes formue 16.652 13.314
Administrationsvederlag 21
@vrige omkostninger 48 Cirk. Formue-
| alt afd.direkte administrationsomkostninger 145 6 Medlemmernes formue 2010 (1.000 kr.) beviser veerdi
Medlemmernes formue (primo)
Andel af feellesomkostninger Emissioner i aret
Honorar til bestyrelse 1 Indlgsninger i aret
Revisionshonorar til revisorer 1 Reg. af udlodning ved emissioner og indl.
Andre honorarer til revisorer 0 Overfart fra resultatopggrelsen
Gebyrer til depotselskab 4
@vrige omkostninger 1 | alt medlemmernes formue 0 0
| alt andel af feelles administrationsomk. 7
| alt administrationsomkostninger 152
4 Skat (1.000 kr.) 2011* 2010
Ikke refunderbar skat pa udbytter 21
1 alt skat 21
Noter, hvortil der ikke henvises
7 5 ars oversigt 2011* 2010 2009 2008 2007
Netto resultat (1.000 kr.) -2.691
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 13.314
Cirkulerende andele (stk.) 166.516
Indre veerdi pr. andel 79,96
Arets afkast i pct. -20,04
Arets benchmarkafkast i pct. -16,72
Omkostningspct. 1,20
Omsaetningshastighed 0,30
Sharpe ratio**
AOP #x* 1,54

* Afdeling Danske Indeks' regnskabsperiode var 07.03.11 - 31.12.11
** Sharpe ratio beregnes kun for afdelinger som har eksisteret i over 36 maneder, men afdelingen har kun eksisteret siden 07.03.2011
*%% AOP er helarsperiodiseret, da afdeling Danske Indeks opstartede 07.03.2011
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AFDELING EMERGING MARKETS OBLIGATIONER

LEDELSESBERETNING

Afdeling Emerging Markets Obligationer investerer hovedsageligt i likvide statsobligationer, der
er nomineret i USD og EUR og noteret pa regulerede markeder i en stat, der er medlem af den
Europeeiske Union eller noteret pa regulerede markeder, der er medlemmer af WFE (World Fe-
deration of Exchanges). Hovedparten af udstederlandene i afdelingens investeringsunivers er
udviklingslande (emerging markets) med en kreditvurdering, der er ringere end Standard &
Poors’ BBB. Malseetningen er at skabe et merafkast i forhold til benchmark. Valutaeksponering

mod USD afdsekkes som hovedregel.

Instrumentprofil
Udloddende, bgrsnoteret

Benchmark
JP Morgan EMBI Global Diversified Index EUR hed-
ged (DKK)

Portefgljeradgiver
Fischer Francis Trees & Watts UK Limited

Etablering
April 2004

Risikoklassifikation

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en indivi-
duel veerdipapirportefalje gnsker at drage fordel af
den risikospredning, som afdelingens portefglje in-
debeerer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pa mindst tre ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer i
en samlet portefglie. Den typiske investor er op-
maerksom pa, at afdelingernes investeringer omfat-
ter obligationer med hgj risiko.

Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fal-
somme over for fglgende risici:

= Kursudsving pa obligationsmarkedet
=  Renterisiko
= Kreditrisiko

Disse risici er naermere omtalt i det foranstdende
afsnittet Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

Hertil kommer, at den politiske situation er ustabil i
en reekke af de lande, som afdelingen kan investere
i. Kurserne pa obligationer udstedt af disse lande
kan falde kraftigt som fglge af politiske eller regule-

22

ringsmaessige indgreb efter et uventet politisk regi-
meskifte. Alene frygten for, at nye politiske initiativer
kan bringe den gkonomiske udvikling i et land i fare
kan fgre til faldende obligationskurser og dermed
faldende nettoveerdi af afdelingens formue.

Investorerne skal ogsa veere opmaerksomme pa, at
en del af afdelingens formue kan placeres i kreditob-
ligationer udstedt af selskaber. Kurserne pa disse
obligationer vil vaere pavirkelige af en lang reekke
markedsmeessige og selskabsspecifikke forhold
herunder selskabets generelle forretningsudvikling,
forretningsudviklingen pa vigtige omrader, finansie-
ringsforhold, falsomheden over for renteudviklingen,
fglsomheden over for udviklingen i valutakurserne
samt andringer i selskabets regulatoriske og skat-
temaessige rammebetingelser.

Disse forhold har afggrende indflydelse pa kreditrisi-
ko og kursudvikling for kreditobligationer udstedt af
selskaber og kan derfor have indflydelse pa udvik-
lingen i nettoveerdien af afdelingens formue.

| seerlige situationer som fx den globale kreditkrise i
efterdret 1998, terrorangrebene i USA i september
2001 samt finanskrisen i 2008-2009 kan de finan-
sielle markeder blive grebet af kollektiv panik, hvor
investorernes risikoaversion stiger drastisk. | disse
situationer aflgses markedernes normale kursudvik-
lingsmgnster ofte af et markedsregime med store
kursstigninger pa likvide statsobligationer fra lande
med hgj kreditveerdighed og massive kursfald og
kraftige stigende kursvariation pa mere risikobeto-
nede obligationstyper, herunder kreditobligationer
udstedt af selskaber med hgj kreditrisiko og statsob-
ligationer udstedt eller garanteret af stater med hgj
kreditrisiko. | disse situationer vil kurserne pa de
mere risikable obligationsudstedelser tendere til at
samvariere modsatrettet mindre risikable statsobli-
gationer.

Arets afkast og performance

Afdeling Emerging Market Obligationer realiserede i
2011 et afkast pa 5,05 %, mens benchmark gav et
afkast pa 7,12 %.



Afdelingens afkast ndede dermed ikke det forvente-
de afkast pa mellem 6 % og 10 %.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 8,50 kr. pr. andel.

Udviklingen i 2011

De nye (emerging) obligationsmarkeder leverede fine
afkast i i forste halvdel af 2011, men blev hardt
ramt af investorernes voldsomme reaktioner pa op-
og nedturerne i EU-ledernes handtering af den gree-
ske geeldskrise og af Standard & Poor’s nedgrade-
ring af amerikansk og europeeisk geeld.

Markederne fik mulighed for at samle ny energi ok-
tober, men kun for at blive skudt ned i november
oven pa ny tvivl om EU’s politiske vilje og evne til at
styre geeldskrisen. Arert sluttede dog positivt, efter-
handen som det blev klart, at en geeldsnedsmelting i
Europa trods alt ikke var umiddelbart forestaende.

Afdelingens afkast kunne ikke hamle op med
benchmarkafkastet i 2011. Det skyldes farst og
fremmest, at den steerkt forggede volatilitet i efter-
aret ramte vores overveegtede positioner i Ka-
zakhstan og i et udvalg af konjunkturfglsomme stats-
lige udstedere seerlig hardt.

Forventninger til 2012

Vi fastholder vores positive syn pa de nye markeder i
2012. Et opsving er tilsyneladende pa vej USA, og
Kinas veekstopbremsning lader indtil videre til at
blive en "blgd landing” under myndighedernes kon-
trol. | de nye markeder synes veeksten at veere solid
og bredt forankret. Vi ser derfor mulighed for et reelt
rally allerede i fgrste halvar.
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Markedet er selv sagt ikke immunt over for uforud-
sete negative begivenheder, men vi ser fundamen-
talt et godt grundlag for en markant kapitaltilstrgm-
ning til de nye obligationsmarkeder.

Afdelingens stgrste investeringudfordring i 2012
bliver at ramme den rigtige balance mellem pa den
ene side afkastpotentialet i et globalt opsving og
aftagende risikopraemier og pa den anden side den
kendsgerning, at det globale renteniveau er historisk
lavt, hvilket begreenser afkastpotentialet.

Vi forventer, at afdelingen vil kunne levere et afkast
pa mellem 4 og 10 % i 2012.

Seerlige risici i 2012

Der skal dog ikke meget til at vende den positive
stemning i markedet. Nye politiske friktioner i EU-
samarbejdet eller et gkonomisk/politisk indgreb,
som markedet bedgmmer som "utilstreekkeligt”, vil
veere mere end rigeligt til at starte en kapitalud-
stramning fra de nye obligationsmarkeder, der er
sarbare over for negative nyheder.

Sa leenge der fortsat er usikkerhed i markedet om
bredden, styrken og holdbarheden af et opsving
forventer afdelingen at holde sig relativt teet til
benchmark. Vi forventer at fastholde neutralvaegt-
ning af @steuropa, en moderat overveegt i Rus-
land og Tyrkiet, og en tilsvarende underveegt i
Latinamerika.



AFDELING EMERGING MARKETS OBLIGATIONER

ARSREGNSKAB

Nggletal pr. 31.12.11 Resultatopggrelse
(1.000 kr.) 2011 2010
Benchmark JP Morgan EMBI Global Composite Index (DKK) Renteindteegter 3.085 3.849
Afdelingsformue 47.440 t.kr. Renteudgifter 0 0
Indre veerdi 111,75 DKK 1 | alt renter 3.085 3.849
Cirkulerende maengde 424,523 stk.
Startdato 02-04-2004 Kursgevinster og -tab, obligationer 996 7.051
Seneste udbytte 8,50 DKK/andel Kursgevinster og -tab, valutaterminer -1.551 -3.478
Kursgevinster og -tab, valutakonti 325 199
Kursgevinster og -tab, gvrige aktiver/passiver 0 0
Risiko 2 Handelsomkostninger -2 -13
(60 maneder) Afdeling  Benchmark | alt kursgevinster og -tab -232 3.759
Afkast (% p.a.) 4,31 6,97
Standardafvigelse (% p.a.) 14,63 11,54 | alt indteegter 2.853 7.608
Sharpe-Ratio 0,12 0,38
3 Administrationsomkostninger 594 628
Afdelingens ti stgrste beholdninger (%) Arets nettoresultat 2.259 6.980
4,875 Reb of Uruguay 15/01/33 6,3 Udlodningsregulering -43 -498
7,65% Ukraine Govt. 11/06/13 5,6 Overfgrt fra sidste ar 49 -1.898
8,5% Indonesia 12/10/35 53
5,95% United Mexican 19/03/19 4,3 | alt formuebevaegelser 6 -2.396
5,125% Turkey Rep 25/03/22 3,5
8,125% Colombia Rep. 21/05/24 3,4 Til disposition 2.265 4.584
7,375% Rep. Colombia 18/03/19 31
8,7% Transneft 07/08/18 3,0 4 Til radighed for udlodning 3.697 3.166
6,375% Philippines Re 23/10/34 2,9 Negativt radighedsbelgb som ikke overfares 0 0
6,375% Rep of Poland 15/07/19 2,7 Udlodning vedrgrende cirkulerende beviser 3.608 3.117
Overfgrt til udlodning neeste ar 89 49
Landeallokering i afdelingen (%) Overfart til formuen -1.432 1.418
Rusland 9,99
U.S.A. 9,99
Brasilien 7,05 Balance
Columbia 6,55
Uruguay 6,30 (1.000 kr.) 2011 2010
Venezuela 5,81
Mexico 5,69 AKTIVER
Argentina 5,67
Indonesien 5,37 5 Indestaende i depotselskab 2.695 1.634
Polen 4,57
Sydafrika 4,16 Noterede obl. fra danske selskaber 1.184 0
Tyrkiet 3,53 Noterede obl. fra udenlandske selskaber 43.021 45.654
PH 2,94
EURO-land 2,74 5 | alt obligationer 44.205 45.654
Danmark 2,54
Ungarn 2,21 Unoterede valutaterminsforretninger 0 787
Kazakhstan 1,72
Forenede Arabiske Emirater 1,69 5 | alt afledte finansielle instrumenter 0 787
Malaysia 1,54
Int. Monetary Fund 1,31 Tilgodehavende renter, udbytte, mm. 858 835
Holland 1,31 Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling 0 0
Hong Kong 1,16 | alt andre aktiver 858 835
Peru 1,05
@vrige incl. kontant 5,11 Aktiver i alt 47.758 48.910
| alt 100,00 PASSIVER
6 Medlemmernes formue 47.440 48.817
Unoterede valutaterminsforretninger 255 48
5 | alt afledte finansielle instrumenter 255 48
Skyldige omkostninger 63 45
Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling 0 0
| alt anden geeld 63 45
Passiver i alt 47.758 48.910

7 Noter. hvortil der ikke henvises
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Noter

1 Renter (1.000 kr.) 2011 2010 Finansielle instrumenter (%) 2011 2010
Renteindteegter depotselskab 0 1 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 93,74% 94,87%
Noterede obligationer fra danske udstedere 4 0 @vrige finansielle instrumenter 6,26% 5,13%
Noterede obligationer fra udenl. udstedere 3.079 3.848 | alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%
Unoterede obligationer fra udenl. udstedere 2 0
| alt renter 3.085 3.849 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg

Administration A/S

2 Handelsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010
Bruttohandelsomkostninger 6 88 Cirk. Formue-
Daekket af emis.- og indlgsn. indteegter -4 -75 Medlemmernes formue 2011 (1.000 kr.) beviser veerdi
Handelsomk. ved lsbende drift 2 13 Medlemmernes formue (primo) 42.991 48.817

Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12 -3.117

3 Administrationsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Zndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. 137
Afdelingsdirekte Emissioner i aret 2.585 2.780
Revisionshonorar til revisorer 13 24 Indlgsninger i aret -3.124 -3.443
Andre honorarer til revisorer 0 1 Nettoemissionstilleeg og nettoindl. fradrag 7
Gebyrer til depotselskab 36 35 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 43
Markedsferingsomkostninger 239 271 Overfert til udlodning fra sidste ar -49
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 97 107 Overfgrt til udlodning naeste ar 89
Administrationsvederlag 167 135 Foreslaet udlodning 3.608
@vrige omkostninger 32 48 Overfort fra resultatopgerelsen -1.432
| alt afd.direkte administrationsomkostninger 584 621

| alt medlemmernes formue 42.452 47.440
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 4 2 Cirk. Formue-
Revisionshonorar til revisorer 2 1 Medlemmernes formue 2010 (1.000 kr.) beviser veerdi
Andre honorarer til revisorer 0 0 Medlemmernes formue (primo) 55.754 55.989
Gebyrer til depotselskab 0 0 Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12
@vrige omkostninger 4 4 Andring i udbetalt udlodning pga. emis./indl.
| alt andel af feelles administrationsomk. 10 7 Emissioner i aret 5.100 5.434
Indlgsninger i aret -17.863 -19.586
| alt administrationsomkostninger 594 628 Nettoemissionstilleeg og nettoindl. fradrag
Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 498

4 Til radighed for udlodning (1.000 kr.) 2011 2010 Overfort til udlodning fra sidste ar 1.898
Renter og udbytter 3.085 3.849 Overfert til udlodning naeste ar 49
Kursgevinst til udlodning 1.200 2.341 Foreslaet udlodning 3.117
Adm.omkostninger til modregning i udlodning -594 -628 Overfort fra resultatopgerelsen 1.418
Udlodningsregul. ved emission/indlgsning -43 -498
Udlodning overfert fra sidste ar 49 -1.898 | alt medlemmernes formue 42.991 48.817
1 alt til radighed for udlodning 3.697 3.166

Noter, hvortil der ikke henvises

7 5 ars oversigt 2011 2010 2009 2008 2007
Netto resultat (1.000 kr.) 2.259 6.980 18.089 -23.261 -383
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 47.440 48.817 55.989 85.204 112.802
Cirkulerende andele (stk.) 424523 429.909 557.538 1.125.562 1.059.310
Indre veerdi pr. andel 111,75 113,55 100,42 75,70 106,49
Udlodning pr. andel 8,50 7,25 0,00 0,00 10,25
Arets afkast i pct. 5,05 13,08 32,66 -21,39 -0,08
Arets benchmarkafkast i pct. 7,12 11,67 27,60 -12,47 4,83
Omkostningspct. 1,24 1,16 1,16 1,05 1,01
Omseetningshastighed 0,20 0,64 0,49 0,15 0,85
Sharpe ratio 0,12 0,16 0,10 -0,34 0,56
Aop 1,40 1,34 1,36 1,24 1,19
Skattebehandling af udbytter 2011

Udbyttte Kapitalindkomst Aktieindkomst Skattefri indkomst Pensionsskattepligtig
Personer (kr. per andel) (kr. per andel) (kr. per andel) (kr. per andel) (pct.)
8,50 8,50 0,00 0,00 100,00
Selskabsindkomst Udbytte
medtages med 100% medtages med 66%
Selskaber (kr. per andel) (kr. per andel)
8,50 0,00
Specifikation af valutaterminer (1.000 kr) 2011
Unoterede valutaterminsforretninger- passiver
EURUSD 255
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AFDELING GOBAL MINIMUM VARIANCE

LEDELSESBERETNING

Afdeling Global Minimum Variance investerer i de aktier, som indgar i MSCI World indekset.
Afdelingens malseetning er at minimere afkastvariationen og dermed skabe et hgijt risikojuste-

ret aktieafkast.

Instrumentprofil
Udloddende, bgrsnoteret

Benchmark
MSCI World Index (DKK) NR.)

Portefaljeradgiver
Fortis Investment Management USA, Inc

Etablering
December 1998

Afdelingen hed tidligere Europeeiske Aktier, men
skiftede navn til Global Minimum Variance i forbin-
delse med fusion 3. oktober 2011. Denne fusion er
naermere beskrevet pa side 5.

Risikoklassifikation

[t [2]3]4]5

:

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en indivi-
duel veerdipapirportefglje gnsker at drage fordel af
den risikospredning, som afdelingens portefglje in-
debeerer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pa mindst tre ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer i
en samlet portefglje.

Afdelingens investeringer er farst og fremmest fgl-
somme over for fglgende risici:

= Kursudsving pa aktiemarkedet
=  Selskabsspecifikke forhold
= Valutarisiko

Disse risici er naermere omtalt i det foranstdende
afsnittet Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

Hertil kommer en geografisk risiko, der fglger af, at
afdelingen investerer i aktier fra hele verden. Kurs-
udviklingen pa de internationale aktiemarkeder er
derfor afggrende for afdelingens veerdiudvikling. Sa-
vel specifikke politiske og regulatoriske foranstalt-
ninger som den internationale finansielle og gkono-
miske udvikling, herunder rente- og valutaudviklin-
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gen, samt andre aktiekurspavirkende faktorer er
derfor vaesentlige risikoelementer for udviklingen i
nettoveerdien af afdelingens formue, som ikke -
eller kun delvis - kan elimineres ved risikospredning
indenfor afdelingens investeringsunivers.

Investorer skal ogsd notere, at afdelingen kan have
investeret i enkeltmarkeder, der af politiske, gko-
nomiske, finansielle, valutariske, regulatoriske eller
andre arsager udvikler sig negativt i forhold til det
internationale aktiemarked i almindelighed. at den
politiske situation er ustabil i en raekke af de lande,
som afdelingen kan investere i. Kurserne pa obliga-
tioner udstedt af disse lande kan falde kraftigt som
folge af politiske eller reguleringsmaessige indgreb
efter et uventet politisk regimeskifte. Alene frygten
for, at nye politiske initiativer kan bringe den gko-
nomiske udvikling i et land i fare kan fare til falden-
de obligationskurser og dermed faldende nettoveerdi
af afdelingens formue.

Endelig skal det bemeerkes, at afdelingen baserer
sine investeringsbeslutninger pa historiske data for
aktieafkast, volatilitet og korrelation. Historiske data
har begraenset veerdi som estimater for aktiernes
aktuelle samvariationsmgnstre. Modellen er ikke i
stand til at opfange strukturelle sendringer i samspil-
let mellem aktiekurserne i den takt, disse sendringer
kan forekomme. Der er derfor en risiko for, at afde-
lingens investeringsbeslutninger ikke reducerer por-
tefaljens volatilitet s& meget, som afdelingen forven-
ter.

Arets afkast og performance

Afdeling Global Minimum Variance realiserede i
2011 et afkast pa -6,71 %, mens benchmark gav et
afkast pa -3,10 %.

Udbytte
Afdelingen udlodder ikke udbytte i 2011.

Udviklingen i 2011

Afdelingen er resultatet af en fusion af fire af for-
eningens afdelinger; afdeling Europeeiske Aktier,
afdeling Nordiske Aktier, afdeling USA samt afdeling
Global Mimimun Variance med afdeling Europaeiske
Aktier som fortseettende afdeling, men med Global
Minimum Variance som fortseettende investerings-
strategi. Udviklingen i fusionsaret er praeget af savel



den ophgrende investeringsstrategi som den fort-
seettende.

Den europeeiske aktiestrategi, som 13 til grund for
afdelingens investering i arets farste tre kvartaler,
var preeget af den stadig mere nervgse stemning pa
de europzxiske aktiemarkeder. Efter et forholdsvis
“fladt” fgrste halvar - dog med store afkastforskelle
markederne imellem - fik gaeldskrise og mellemgst-
uro overtaget og pressede kursudviklingen ganske
voldsomt, de "perifere” markeder i syd og gst mere
end kernemarkederne i vest og nord.

Afdelingen fastholdt fokus pa Nordeuropa lige indtil
fusionen med seerlig fokus pa Tyskland, Holland og
Norge - til gengeeld underveegtning af blandt andet
Italien og Spanien.

Global Minimum Variance-strategien, der blev etab-
leret i marts 2011, leverede i 2011 et merafkast pa
knapt 10 %-point i forhold til benchmark. En stor del
af dette merafkast blev skabt i august og september
(altsé inden fusionen) i takt med stigende samvaria-
tion mellem veerdipairafkast pa tveers af aktivklasser
og landegraenser.

Godt en tredjedel af merafkastet kan tilskrives afde-
lingens sektorfordeling. Udveelgelsen af enkeltaktier
blandt forbrugsvareproducenter, medicinalselskaber
og forsyningsselskaber har ogsd bidraget betydeligt
til merafkastet. Det samme har fravalget af finansiel-
le selskaber, og selskaber inden for rdvarer og ener-
giproduktion, der alle klarede sig darligt i det turbu-
lente andet halvar.
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Forventninger til 2012

Afdelingens Global Minimum Variance investerings-
strategi er defensiv, og der er i investeringsproces-
sen en klar tendens til at overveegte stabile selska-
ber i forbrugsgodesektoren, medicinalsektoren og
blandt forsyningsselskaberne.

Netop disse sektorer skabte afdelingens merafkast i
2011. Til gengeeld kan de samme selskaber ventes
at afdeempe afdelingens afkastudvikling, nar de glo-
bale aktiemarkeder genfinder roen og fokus.

Global Minimum Variance-strategiens afkastvolatili-
tet var i 2011 godt 30 % lavere end benchmark vola-
tiliteten. Det forventes, at denne lave volatilitet kan
fastholdes i 2012, og at afkastet lander pa 5-10 %.

Seerlige risici i 2012

Afdelingens aktieportefglje rummer omkring 200
aktier fra de 24 modne aktiemarkeder, som indgar i
MSCI World-indekset. Alle sektorer er repreesenteret
i portefalien. Afdelingens investeringsunivers - akti-
erne i MSCI World-indekset - rummer 1600-1700 af
de stgrste og mest likvide aktier i verden.

Afdeling Global Minimum Variance er derfor en vel-
diversificeret portefglje, hvilket i sig selv yder god
beskyttelse mod risikobegivenheder i enkeltselska-
ber. Spredningen i portefglien giver ogsa god beskyt-
telse mod politiske risici i enkeltlande.

Men portefglien er ikke immun over for brede eller
regionale makrobegivenheder, der i kraft af en posi-
tiv korrelation mellem aktiemarkederne kan sprede
sig globalt.



AFDELING GLOBAL MINIMUM VARIANCE

ARSREGNSKAB

Nggletal pr. 31.12.11 Resultatopggrelse
(1.000 kr.) 2011 2010
Benchmark MSCI World (DKK) 1 Udbytter 1.609 1.752
Afdelingsformue 92.971 t.kr.
Indre veerdi 55,42 DKK | alt renter og udbytter 1.609 1.752
Cirkulerende meengde 1.677.616 stk.
Startdato 14-12-1998 Kursgevinster og -tab, kapitalandele 3.184 1.727
Seneste udbytte 0,00 DKK/andel Kursgevinster og -tab, gvrige aktiver/passiver 6 25
2 Handelsomkostninger -36 -368
Risiko 1 alt kursgevinster og -tab 3.154 1.384
Afdeling Global Minimum Variance skiftede benchmark 3/10 2011 i forbindelse | alt indtaegter 4.763 3.136
med at afdelingen blev omlagt fra en europeeisk til en global afdeling. Risiko
nggletal beregnes kun for samme strategi i over 36 maneder. 3 Administrationsomkostninger 816 726
Resultat far skat 3.947 2.410
Afdelingens ti stgrste beholdninger (%)
4 Skat 247 431
Enbridge Inc 2,2
TransCanada Corp 2,1 Arets nettoresultat 3.700 1.979
Abbott Labs 2,1
Mc Donalds Corp Com 21 Udlodningsregulering -239 -331
General Mills Inc. 2,0 Overfgrt fra sidste ar 66 154
Kimberly-Clark Corp. 2,0
Exxon Mobil Corp. 1,9 | alt formuebevaegelser -173 -177
Berkshire Hathaway 1,6
Consolidated Edison Inc. com. 1,6 Til disposition 3.527 1.802
Chubb Corp. 1,5
5 Til radighed for udlodning 1.635 769
Udlodning vedrgrende cirkulerende beviser 0] 703
Aktivfordeling i afdelingen (%) Overfgrt til udlodning naeste ar 1.635 66
Sektor Overfort til formuen 1.892 1.033
Konsumentvarer 20,14
Medicinal 19,12
Forsyning 12,35 Balance
Forbrugsgoder 11,77
Finans 11,59 (1.000 kr.) 2011 2010
Energi 7,86
Industri 6,26 AKTIVER
Materialer 3,65
Telekommunikation 3,47 6 Indestaende i depotselskab 514 555
Informationsteknologi 3,02
@vrige incl. kontant 0,77 Noterede aktier fra danske selskaber 1.382 0
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 90.869 33.326
lalt 100,00
6 1 alt kapitalandele 92.251 33.326
Tilgodehavende renter, udbytte, mm. 225 56
Aktuelle skatteaktiver 159 211
1 alt andre aktiver 384 267
Aktiver i alt 93.149 34.148
PASSIVER
7 Medlemmernes formue 92.971 34.099
Skyldige omkostninger 178 49
1 alt anden gzeld 178 49
Passiver i alt 93.149 34.148
8 Noter. hvortil der ikke henvises
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Noter
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1 Udbytter (1.000 kr.) 2011 2010 Finansielle instrumenter (%) 2011 2010
Noterede aktier fra danske selskaber 4 0 Barsnoterede finansielle instrumenter 99,45% 98,36%
Noterede fra udenlandske selskaber 1.605 1.752 @vrige finansielle instrumenter 0,55% 1,64%
| alt udbytter 1.609 1.752 1 alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

2 Handelsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg
Bruttohandelsomkostninger 145 579 Administration A/S
Deekket af emis.- og indlgsn. indteegter -109 -211
Handelsomk. ved lgbende drift 36 368 Cirk. Formue-

Medlemmernes formue 2011 (1.000 kr.) beviser veerdi

3 Administrationsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Medlemmernes formue (primo) 56.210 34.099
Afdelingsdirekte Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12 -703
Revisionshonorar til revisorer 13 24 Zndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. 117
Andre honorarer til revisorer 6 9 Indfusioneret 140.988 72.689
Gebyrer til depotselskab 163 49 Emissioner i aret 4.846 2.615
Markedsfgringsomkostninger 263 281 Indlgsninger i aret -34.282 -19.546
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 167 176 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 239
Administrationsvederlag 152 130 Overfert til udlodning fra sidste ar -66
@vrige omkostninger 36 47 Overfert til udlodning naeste ar 1.635
| alt afd.direkte administrationsomkostninger 800 716 Foreslaet udlodning 0

Overfort fra resultatopgerelsen 1.892
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 4 3 | alt medlemmernes formue 167.762 92.971
Revisionshonorar til revisorer 4 2
Andre honorarer til revisorer 1 0 Cirk. Formue-
Gebyrer til depotselskab 1 0 Medlemmernes formue 2010 (1.000 kr.) beviser veerdi
@vrige omkostninger 6 5 Medlemmernes formue (primo) 107.333 63.343
| alt andel af feelles administrationsomk. 16 10 Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12 -1.610
Andring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. 239
| alt administrationsomkostninger 816 726 Emissioner i aret 9.632 5.727
Indlgsninger i aret -60.755 -35.579

4 Skat (1.000 kr.) 2011 2010 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 331
Ikke refunderbar skat pa udbytter 247 431 Overfert til udlodning fra sidste ar -154
| alt skat 247 431 Overfert til udlodning naeste ar 66

Foreslaet udlodning 703

5 Til réd_\g.hed for udlodning (1.000 kr.) 2011 2010 Overfart fra resultatopgerelsen 1.033
Renter og udbytter 1.609 1.752
Ikke refunderbar udbytteskat -134 -92 1 alt medlemmernes formue 56.210 34.099
Kursgevinst til udlodning 1.149 12
Adm.omkostninger til modregning i udlodning -816 -726
Udlodningsregul. ved emission/indlgsning -239 -331
Udlodning overfert fra sidste ar 66 154
1 alt til radighed for udlodning 1.635 769



Noter, hvortil der ikke henvises

8 5 ars oversigt 2011 2010 2009 2008 2007
Netto resultat (1.000 kr.) 3.700 1.978 13.491 -73.043 -3.533
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 92.971 34.099 63.343 68.122 198.474
Cirkulerende andele (stk.) 1.677.616 562.103 1.073.328 1.370.827 1.968.713
Indre veerdi pr. andel 55,42 60,66 59,02 49,69 100,81
Udlodning pr. andel 0,00 1,25 1,50 2,50 2,25
Arets afkast i pct. 6,71 5,43 26,15 -49,29 -1,04
Arets benchmarkafkast i pct.* -3,10 6,74 36,10 -45,06 -0,30
Omkostningspct. 1,75 1,68 1,64 1,52 1,40
Omseetningshastighed 0,96 0,58 0,54 0,68 1,02
Sharpe ratio** -0,45 -0,28 -0,58 0,63
Aop 2,08 2,78 2,75 3,01 2,98
Tab pa aktier til fremfersel (1.000 kr.) 26.811 40.589 0 71.784 28.525
Skattebehandling af udbytter 2011

Udbyttte Kapitalindkomst Aktieindkomst Skattefri indkomst Pensionsskattepligtig
Personer (kr. per andel) (kr. per andel) (kr. per andel) (kr. per andel) (pct.)
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Selskabsindkomst Udbytte
medtages med 100% medtages med 66%
Selskaber (kr. per andel) (kr. per andel)
0,00 0,00
Note om ophgrte afdelinger
Periodeopggrelse 1.1.2011 - 30.9.2011 Nordiske Global Minimum
(1.000 kr.) USA Aktier Variance** *
Renter og udbytter 189 1.076 718
Kursgevinster og -tab -1.475 -6.971 -223
Handelsomkostninger 64 9 3
Administrationsomkostninger 283 372 512
Skat 34 120 78
Periodens nettoresultat -1.667 -6.396 -98
Medlemmernes formue (primo) 18.819 33.528 0
Udbetalt udlodning vedr. 2010 0 -5630 0
Emissioner i perioden 0 178 49.745
Indlgsninger i perioden -5.805 -14.812 0
Nettoemis. tilleeg og indlgsningsfradrag 0 17 224
A conto udlodning ifm. fusion 0 -514 0
Periodens nettoresultat -1.667 -6.396 -98
Formue overfert til ny afdeling 11.347 11.471 49.871
De overtagne aktiver var sammensat saledes:
Indestaende i depotselskab 258 747 377
Noterede aktier fra danske selskaber 0 2.496 750
Noterede aktier fra udenl. selskaber 11.126 8.739 48.688
Tilg. udbytter 8 0 138
Aktuelle skatteaktiver 0 49 8
Aktiver i alt 11.392 12.031 49.961

Fusionen er en skattepligtig fusion gennemfart efter de pa fusionstidspunktet geeldende regler herom. Derfor er balancen pa fusionsdatoen indfusioneret
i den fortszettende afdeling. Formalet med sammenlaegningen er at fastholde en tilstraekkelig stor formue, der gar det muligt at sammensaette en
veldiversificeret portefglje af investeringer, samt nyde godt af stordriftsfordele. Den fortszettende afdeling Europzaeiske Aktier fik i forbindelse med fusionen

aendret navn til Global Minimum Variance, da afdelingen fremadrettet skal investere i globale aktier med minimal varians.

* Afdeling Global Minimum Variance skiftede benchmark 3/10 2011 i forbindelse med at afdelingen blev omlagt fra en europzeisk til en global afdeling.
Arets benchmarkafkast relaterer derfor til det nye benchmark
** Da afdeling Global Minimum Variance skiftede benchmark 3/10 2011 i forbindelse med at afdelingen blev omlagt fra en europeeisk til en global afdeling,
kan Sharpe ratio ikke beregnes, da denne kun opggres for afdelinger der har eksisteret mere end 36 maneder.
*** Afdeling Global Minimum Variance 's regnskabsperiode var 7.3.2011 - 31.12.2011

Risiko nggletal for ny investeringsstrategi

i perioden 3/10 2011 - 31/12 2011 2011
Afkast i pct. i perioden 7,60
Benchmarkafkast i pct. i perioden 11,07
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AFDELING HIGH YIELD OBLIGATIONER

LEDELSESBERETNING

Afdeling High Yield Obligationer investerer primeert i hgjt forrentede virksomhedsobligationer
med en rating hos Standard & Poor’s pa BB+ til CCC pa investeringstidspunktet. Malsaetningen
er at skabe et langsigtet merafkast i forhold til benchmark. Afdelingen handler globalt pa bor-
ser og andre markeder som Finanstilsynet har godkendt. Derudover investeres i Rule 144A-
udstedelser med ombytningsret til papirer, der indenfor 1 ar registreres hos Securities and Ex-
change Commission, og som omsaettes pa OTC-Fixed Income Markedet. Afdelingen hedger in-

vesteringer i fremmed valuta til euro.

Instrumentprofil
Udloddende, bgrsnoteret

Benchmark
Merrill Lynch Global High Yield, BB-B rated, 2% Con-

strained, Ex Financials

Portefgljeradgiver
Fortis Investment Management USA Inc.

Etablering
Marts 2001

Risikoklassifikation

v
ESENEN - EXNEKNEE

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en indivi-
duel veerdipapirportefalje gnsker at drage fordel af
den risikospredning, som afdelingens portefglje in-
debeerer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pa mindst tre ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer i
en samlet portefglie. Den typiske investor er op-
maerksom pa, at afdelingernes investeringer omfat-
ter obligationer med hgj risiko.

Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fal-
somme over for fglgende risici:

= Kursudsving pa obligationsmarkedet
= Renterisiko

= Kreditrisiko

=  Selskabsspecifikke forhold

Disse risici er naermere omtalt i det foranstdende
afsnittet Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

Hertil kommer, at den politiske situation er ustabil i
en reekke af de lande, som afdelingen kan investere
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i. Kurserne pa obligationer udstedt af disse lande
kan falde kraftigt som fglge af politiske eller regule-
ringsmaessige indgreb efter et uventet politisk regi-
meskifte. Alene frygten for, at nye politiske initiativer
kan bringe den gkonomiske udvikling i et land i fare
kan fgre til faldende obligationskurser og dermed
faldende nettoveerdi af afdelingens formue.

Investorerne skal ogsa veere opmaerksomme pa, at
en del af afdelingens formue kan placeres i kreditob-
ligationer udstedt af selskaber. Kurserne pa disse
obligationer vil veere pavirkelige af en lang reekke
markedsmeessige og selskabsspecifikke forhold
herunder selskabets generelle forretningsudvikling,
forretningsudviklingen pa vigtige omrader, finansie-
ringsforhold, falsomheden over for renteudviklingen,
fglsomheden over for udviklingen i valutakurserne
samt andringer i selskabets regulatoriske og skat-
temaessige rammebetingelser.

Disse forhold har afggrende indflydelse pa kreditrisi-
ko og kursudvikling for kreditobligationer udstedt af
selskaber og kan derfor have indflydelse pa udvik-
lingen i nettoveerdien af afdelingens formue.

| seerlige situationer som fx den globale kreditkrise i
efterdret 1998, terrorangrebene i USA i september
2001 samt finanskrisen i 2008-2009 kan de finan-
sielle markeder blive grebet af kollektiv panik, hvor
investorernes risikoaversion stiger drastisk. | disse
situationer aflgses markedernes normale kursudvik-
lingsmgnster ofte af et markedsregime med store
kursstigninger pa likvide statsobligationer fra lande
med hgj kreditveerdighed, men massive kursfald og
kraftigt stigende kursvariation pad mere risikobeto-
nede obligationstyper, herunder kreditobligationer
udstedt af selskaber med hgj kreditrisiko og statsob-
ligationer udstedt eller garanteret af stater med hgj
kreditrisiko. | disse situationer vil kurserne pa de
mere risikable obligationsudstedelser tendere til at
samvariere modsatrettet mindre risikable statsobli-
gationer.



Arets afkast og performance

Afdeling High Yield Obligationer realiserede i 2011 et
afkast pa 3,14 %, mens benchmark gav et afkast pa
4,49 %.

Afdelingens afkast ndede dermed ikke det forvente-
de afkast pa mellem 6 % og 10 %.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 2,75 kr. pr. andel.

Udviklingen i 2011

Investorernes fokus pa eskalerende statsgeeld, svag
gkonomiske veekst og alt for ringe kapitalpolstring i
den europeeiske banksektor dominerede markedet
for virksomhedsobligationer i anden halvdel af
2011. Det farte til kapitaludstrgmning fra markedet,
gget volatilitet og negative afkast, der delvis neutra-
liserede de peene afkastresultater i segmentet tidli-
gere pa aret.

For hele 2011 leverede markedet et positivt afkast
pa 4,5 % takket veere et rally ved arets udgang, dre-
vet af nye ekspansive initiativer fra den Europeeiske
Centralbank og en tilsyneladende stadig mere be-
slutsom politisk ledelse i EU, der vendte kapital-
strgmmen til markedet.

Afdeling High Yield Obligationer fastholdt en konser-
vativ markedstilgang i det meste af 2011, iseer i an-
det halvar.

Afdelingen har fastholdt sin betydelige underveegt i
Europa (3 % under benchmarkvaegt). Vi valgte midt
pa aret at @ge eksponeringen mod hgjere kreditkva-
litet (BB ratede udstedere) og at reducere portefal-
jens gennemsnitlige restlgbetid (varigheden, der er
afgarende for rentefglsomheden) til 4,1 ar mod
benchmark’s 4,4 ar. Disse to justeringer sikrede et
merafkast i forhold til benchmark i lgbet af andet
halvar af 2011, der blev en seerdeles volatil periode
for markedet med bade positive og negative ma-
nedsudsving i benchmark pa op til 5 %-point.

Ved indgangen til 2012 er afdelingen fortsat forsig-
tigt positioneret med sa godt som ingen eksponering
i CCC-ratede udstedere, 4 % underveegt i B-ratede
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udstedere, 6 % i kontant likviditet og overvaegtning
af udstedere i ikke-cykliske sektorer.

Forventninger til 2012

Foreningen vurderer, at high yield-segmentet ved
indgangen til 2012 er prissat til en gennemsnitlig
merrente pa mellem 1 og 2 % p.a. bade i forhold til
det historiske high yield afkastniveau og i forhold til
aktuel fair value.

Hertil kommer, at den aktuelle konkurshyppighed er
under halvdelen af det historiske gennemsnit pa 4
%, og at alting tyder pa, at denne hyppighed vil holde
sig under gennemsnittet, ihvert fald gennem hele
2012.

Med attraktive merrenter, udsigt til en vis indsnaev-
ring af rentespaendet til statspapirer, lav konkursri-
siko og udsigt til et vist gkonomisk opsving i USA
vurderer vi, at high yield markedet i gjeblikket er en
meget attraktiv investeringsmulighed.

Vi vurderer markedets afkastpotentiale i intervallet
5-8 %i2012.

Seerlige risici i 2012

Inspireret af det attraktive afkastpotentiale i high
yield-segmentet viste markedet sig i stand til at se
ud over den aktuelle krisesituation i slutningen af
foregdende ar, men der skal formentlig ikke meget
til at vende stemningen igen. Nye politiske friktioner
i EU-samarbejdet eller et gkonomisk/politisk ind-
greb, som markedet bedgmmer som ”utilstreekke-
ligt” vil veere mere end rigeligt til at starte en kapi-
taludstrgmning fra markedet.

High yield-markedet er kort og godt ekstra sarbart
over for negative nyheder, og vi forventer fortsat for-
hgjet volatilitet, sa leenge EU endnu ikke har fundet
en langtidsholdbar lgsning pa geelds- og budgetpro-
blemerne.

| lyset af denne markedsspeaending planleegger afde-
lingem derfor at holde sig relativt teet til benchmark i
2012, dog med underveegt i de ringeste kreditkvali-
teter og med en varighed under benchmark.



AFDELING HIGH YIELD OBLIGATIONER

ARSREGNSKAB

Nggletal pr. 31.12.11

Resultatopgarelse

(1.000 kr.) 2011 2010
Benchmark Merrill Lynch High Yield (KK) 1 Renteindteegter 29.130 31.423
Afdelingsformue 380.251 t.kr.
Indre veerdi 100,54 DKK | alt renter 29.130 31.423
Cirkulerende maengde 3.782.016 stk.
Startdato 16-08-2001 Kursgevinster og -tab, obligationer -2.784 44.907
Seneste udbytte 2,75 DKK/andel Kursgevinster og -tab, valutaterminer -7.915 -29.340
Kursgevinster og -tab, valutakonti -1.992 1.187
Kursgevinster og -tab, gvrige aktiver/passiver -13 13
Risiko 2 Handelsomkostninger -41 -402
(60 maneder) Afdeling  Benchmark | alt kursgevinster og -tab -12.745 16.365
Afkast (% p.a.) 5,38 6,82
Standardafvigelse (% p.a.) 12,15 14,95 | alt indtaegter 16.385 47.788
Sharpe-Ratio 0,23 0,28
3 Administrationsomkostninger 4.286 3.626
Afdelingens ti stgrste beholdninger (%) Resultat for skat 12.099 44.162
7% Equinix Inc 15/07/21 1,1 4 Skat 9 0
6,375% Fiat Fin 01/04/2016 1,1
7,5% Polypore Int 15/11/17 1,0 Arets nettoresultat 12.090 44.162
8,5% HCA Inc 15/04/2019 1,0
7,875% Case New 01/12/2017 0,9 Udlodningsregulering 375 4.708
8% Kansas City 01/02/18 0,9 Overfgrt fra sidste ar 763 -11.166
10% Libby Glass Inc 15/02/15 0,9
7,25% Intelsat Jack 15/10/20 0,9 | alt formuebevaegelser 1.138 -6.458
6,875% CF Industries 01/05/18 0,9
7% Ford Motor 15/04/15 0,9 Til disposition 13.228 37.704
5 Til radighed for udlodning 11.016 38.751
Aktivfordeling i afdelingen (%) Udlodning vedrgrende cirkulerende beviser 10.401 37.988
Overfart til udlodning neeste ar 615 763
Sektor
Overfart til formuen 2,212 -1.047
Kommunikation 20,30
Energi 16,50
Forbrugsgoder, cykliske 14,90
Forbrugsgoder, ikke- cykliske 13,80 Ba Ia nce
Industri 12,00
Materialer 7,50 (1.000 kr.) 2011 2010
Finans 5,50
Forsyning 4,60 AKTIVER
Teknologi 1,20
@vrige incl. kontant 3,70 6 Indestaende i depotselskab 19.979 18.063
lalt 100,00 Noterede obl. fra danske selskaber 0 1.928
Noterede obl. fra udenlandske selskaber 362.160 370.488
6 | alt obligationer 362.160 372.416
Unoterede valutaterminsforretninger 0 1.257
6 | alt afledte finansielle instrumenter 0 1.257
Tilgodehavende renter, udbytte, mm. 7.242 7.386
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0 0
| alt andre aktiver 7.242 7.386
Aktiver i alt 389.381 399.122
PASSIVER
7 Medlemmernes formue 380.251 398.157
Unoterede valutaterminsforretninger 8.661 0]
6 | alt afledte finansielle instrumenter 8.661 0
Skyldige omkostninger 469 349
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0 616
| alt anden geeld 469 965
Passiver i alt 389.381 399.122

8 Noter. hvortil der ikke henvises



Noter

1 Renter (1.000 kr.) 2011 2010 Finansielle instrumenter (%) 2011 2010
Renteindteegter depotselskab 66 3 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 92,67% 95,07%
Noterede obl. fra danske udstedere 8 172 @vrige finansielle instrumenter 7,33% 4,93%
Noterede obl. fra udenlandske udstedere 28.816 31.197 | alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%
Unoterede obl. fra udenlandske udstedere 231 36
@vrige indteegter 9 15 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg
| alt renter 29.130 31.423 Administration A/S

2 Handelsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2.010 Cirk. Formue-
Bruttohandelsomkostninger 329 1.088 Medlemmernes formue 2011 (1.000 kr.) beviser veerdi
Daekket af emis.- og indlgsn. indtaegter -288 -686 Medlemmernes formue (primo) 370.618 398.157
Handelsomk. ved Igbende drift 41 402 Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12 -37.988

/Zndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. -150

3 Administrationsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Emissioner i aret 43.444 43.325
Afdelingsdirekte Indlgsninger i aret -35.860 -35.183
Revisionshonorar til revisorer 13 24 Nettoemissionstilleeg og nettoindl. fradrag 0
Andre honorarer til revisorer 89 1 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. -375
Gebyrer til depotselskab 194 80 Overfert til udlodning fra sidste ar -763
Markedsfaringsomkostninger 1.929 1.881 Overfort til udlodning neaeste ar 615
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 604 590 Foreslaet udlodning 10.401
Administrationsvederlag 1.343 941 Overfort fra resultatopgerelsen 2.212
@vrige omkostninger 32 47
| alt afd.direkte administrationsomkostninger 4.204 3.564 | alt medlemmernes formue 378.202 380.251
Andel af feellesomkostninger Cirk. Formue-
Honorar til bestyrelse 32 17 Medlemmernes formue 2010 (1.000 kr.) beviser vaerdi
Revisionshonorar til revisorer 19 10 Medlemmernes formue (primo) 432.828 413.453
Andre honorarer til revisorer 4 2 Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12
Gebyrer til depotselskab 1 2 /Zndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl.

@vrige omkostninger 26 31 Emissioner i aret 44.404 47.316

| alt andel af feelles administrationsomk. 82 62 Indlgsninger i aret -106.614 -106.774
Nettoemissionstilleeg og nettoindl. fradrag

| alt administrationsomkostninger 4.286 3.626 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. -4.708
Overfert til udlodning fra sidste ar 11.166

4 Skat (1.000 kr.) 2011 2010 Overfart til udlodning nzeste ar 763
Ikke refunderbar skat pa udbytter 9 0 Foreslaet udlodning 37.988
| alt skat 9 0 Overfort fra resultatopggrelsen -1.047

5 Til radighed for udlodning (1.000 kr.) 2011 2010 | alt medlemmernes formue 370.618 398.157
Renter og udbytter 29.130 31.426
Kursgevinst til udlodning -14.966 17.412
Adm.omkostninger til modregning i udlodning -4.286 -3.626
Udlodningsregul. ved emission/indlgsning 375 4.708
Udlodning overfert fra sidste ar 763 -11.166
1 alt til radighed for udlodning 11.016 38.751

Noter, hvortil der ikke henvises

8 5 ars oversigt 2011 2010 2009 2008 2007
Netto resultat (1.000 kr.) 12.090 44.162 163.326 -117.054 7.531
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 380.251 398.157 413.453 392.295 450.436
Cirkulerende andele (stk.) 3.782.016 3.706.181 4.328.278 5.958.645 4.943.861
Indre veerdi pr. andel 100,54 107,43 95,562 65,84 91,11
Udlodning pr. andel 2,75 10,25 0,00 0,00 4,50
Arets afkast i pct. 3,14 12,47 45,08 -23,88 1,42
Arets benchmarkafkast i pct. 4,49 14,54 60,90 -28,30 0,72
Omkostningspct. 1,11 0,96 0,98 0,97 0,97
Omseetningshastighed 0,92 1,28 0,60 0,21 0,51
Sharpe ratio 0,23 0,24 0,06 -0,54 1,10
Aop 1,32 1,27 1,24 1,17 1,17
Skattebehandling af udbytter 2011

Udbyttte Kapitalindkomst Aktieindkomst Skattefri indkomst Pensionsskattepligtig
Personer (kr. per andel) (kr. per andel) (kr. per andel) (kr. per andel) (pct.)
2,75 2,75 0,00 0,00 100,00
Selskabsindkomst Udbytte
medtages med 100% medtages med 66%
Selskaber (kr. per andel) (kr. per andel)
2,75 0,00
Specifikation af valutaterminer (1.000 kr) 2011
Unoterede valutaterminsforretninger- passiver
EURGBP 38
EURUSD 8.623
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AFDELING LANGE DANSKE OBLIGATIONER

LEDELSESBERETNING

Afdeling Lange Danske Obligationer investerer i danske bgrsnoterede obligationer for at skabe
et langsigtet merafkast i forhold til benchmark. Den overordnede investeringsstrategi styres af
afdelingens forventninger til den globale gkonomiske udvikling og dermed renteudviklingen.
Vaegtning af markedssegmenter og udvalg af obligationer er baseret pa fundamental mar-

kedsanalyse.

Instrumentprofil
Udloddende, bgrsnoteret

Benchmark
60 % Effas > 1 Year, 40 % Nordea Bank Danmark
A/S’ realkreditobligationsindeks

Portefeljeradgiver
Alfred Berg Fondsmeeglerselskab A/S

Etablering
November 1994

Risikoklassifikation

v
IENEN : ENENENES

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en indivi-
duel veerdipapirportefglje gnsker at drage fordel af
den risikospredning, som afdelingens portefglje in-
debeerer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pa mindst tre ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer i
en samlet portefalje.

Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fgl-
somme over for falgende risici:

= Kursudsving pa obligationsmarkedet

= Landerisiko

= Kreditrisiko

Disse risici er naermere omtalt i det foranstdende

afsnittet Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

Arets afkast og performance

Afdeling Lange Danske Obligationer realiserede i
2011 et afkast pa 8,19 %, mens benchmark gav et
afkast pa 11,63 %.

Arskastet er en del hgjere end det forventede afkast-
interval pd 4-6 %.

36

Konverterbare realobligationer klarede sig generelt
godt i forhold til statsobligationer i fgrst halvar, da de
var blevet en mangelvare pa grund af omlaegning til
flexlan og hgj flexlansandel af nyudstedelserne. De
blev dog ramt af de voldsomme rentestigninger i
andet halvar, der gav markante kursfald i segmen-
tet. For aret som helhed gav de konverterbare obli-
gationer dog generelt et merafkast i forhold til stats-
obligationer.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 7,25 kr. pr. andel.

Udviklingen i 2011

Det europeeiske geeldsproblem blev en katalysator
for de danske obligationer i 2011. Den uholdbare
geeldssituation i Greekenland og manglende reform-
villighed fik mange investorer til at frygte en egentlig
statsbankerot. Markedet stillede ogsa spgrgsmals-
tegn ved holdbarheden af Italiens enorme geeld og
Spaniens store budgetunderskud. Selv flere politiske
tiltag for at lgse den europeeiske krise kunne ikke
deemme op for uroen, der drev investorerne mod
"sikker havn” i tyske og danske obligationer.

Den 10-arige danske rente faldt med over 1,5 %-
point i 2011, mens den 2-arige rente faldt lidt min-
dre.

P& trods af stigende usikkerhed og risikoaversion
klarede konverterbare realkreditobligationer sig godt
i 2011 og gav generelt et hgjere afkast en sammen-
lignelige statsobligationer. Inkonverterbare realkre-
ditobligationer havde ogsa et fint &r med hgjere af-
kast end statsobligationer.

Rentestigninger i begyndelsen af 2011 medfgrte et
negativt afkast pa -0,3% i afdeling Lange Danske
Obligationer i fgrste halvar - pa niveau med bench-
markafkastet. Afdelingens arsafkast pa 8,21 % blev
skabt af det massive rentefald i efteraret. Selv dette
hgje afkast kunne ikke fglge med afkastet pa
benchmark i efteraret. Det skyldes fagrst og frem-
mest, at afdelingen besluttede at reducere portefal-
jens rentefglsomhed (varighed), da renteniveauet
allerede ved halvarsskiftet blev vurderet som meget
lavt - bade i historisk perspektiv og i forhold til afde-
lingens gkonomiske forventninger.



Forventninger til 2012

Nationalbanken har saenket styringsrenten til et re-
kordlavt niveau. Aftagende inflation og fortsat stor
gkonomisk usikkerhed forventes at holde styrings-
renten lav niveau i 2012.

Vi venter, at den lave styringsrente, den verserende
geeldskrise og de svage veekstudsigter i Europa vil
holde danske renter pa et lavt niveau i lang tid frem-
over. Vi ser dog en vis for at iseer de lange renter vil
kunne stige en smule i andet halvar, hvis vaekstud-
sigterne for USA stadig forbedres.

Vi vurderer, at et hgjt konverteringsniveau og svin-
gende renter vil begreense afkastpotentialet i kon-
verterbare realkreditobligationer. Inkonverterbare
realkreditobligationer vil imidlertid kunne give en
attraktiv merrente i forhold til statsobligationer, og
afdelingen forventer at have stor eksponering i dette
segment i 2012.

Udsigt til begreensede afkastmuligheder i realkredit-
segmentet og de allerede meget lave renteniveauer
forventes at begreense afkastet i 2012 til 1-2 %.
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Seerlige risici i 2012

Kapitalindstramningen har sendt de danske renter
ned i rekordlave niveauer. Men en hurtig lgsning pa
geeldskrisen og/eller forbedrede globale veekstudsig-
ter kan vende kapitalstrammen og presse de danske
renter op hurtigere og hgjere end forudsat i forenin-
gens investeringsplanleegning. Det er iseer de lange
renter, som i dette scenario vil sta for skud.

Et andet risikoscenario er en markant forveerring af
geeldssituationen i Europa, som ogsa vil kunne pa-
virke danske renter som fglge af stigende kredit-
preemier.

| et tredje scenario kan den danske safe haven sta-
tus komme under pres, hvis dansk veekst gar helt i
sta eller ligefrem bliver negativ, muligvis som felge af
en forveerring pa det danske boligmarked.

Endelig er stabiliteten af det danske banksystem,
som i den grad er afheengig af statsstatte, en risiko-
faktor i 2012.



AFDELING LANGE DANSKE OBLIGATIONER

ARSREGNSKAB

Nggletal pr. 31.12.11

Resultatopgarelse

(1.000 kr.) 2011 2010
Benchmark 60% Effas>1 og Renteindteegter 17.006 14.084
40% Nordea Realkreditindeks 1 | alt renter 17.006 14.084
Afdelingsformue 473.340 t.kr.
Indre veerdi 105,19 DKK Kursgevinster og -tab, obligationer 26.811 5.015
Cirkulerende maengde 4.499.726 stk. 2 Handelsomkostninger -72 -216
Startdato 15-12-1994
Seneste udbytte 7,25 DKK/andel | alt kursgevinster og -tab 26.739 4.799
| alt indtzegter 43.745 18.883
Risiko
3 Administrationsomkostninger 3.310 2.234
(60 maneder) Afdeling  Benchmark
Afkast (% p.a.) 5,44 6,86 Arets nettoresultat 40.435 16.649
Standardafvigelse (% p.a.) 4,54 4,73
Sharpe-Ratio 0,63 0,91 Udlodningsregulering -1.787 -215
Overfart fra sidste ar 656 750
Afdelingens ti stgrste beholdninger (%) | alt formuebeveegelser -1.131 535
4,00% DK Stat INK St.lan 12 37,9 Til disposition 39.304 17.184
5,00% DK Stat INK St.lan 13 12,5
2,00% KD 10T JA 15 10,0 4 Til radighed for udlodning 33.013 17.794
2,00% DK Stat INK St.lan 14 8,4 Udlodning vedrgrende cirkulerende beviser 32.623 17.138
2,00% Nykred 12E B ja nc 13 59 Overfort til udlodning neeste ar 390 656
4,00% BRFkred 321.E 13 3,8
4,00% Nykred 12E B ja nc 14 3,5 Overfort til formuen 6.291 -610
2,72% Totalkr 30C. CF 38 2,4
5,00% DLR 43.s.A 35 2,3
9
4,00% KD 22D s. 28 1,9 Balance
Aktivfordeling i afdelingen (%) (1.000 kr.) 2011 2010
Segment AKTIVER
Statsobligationer 61,79 5 Indestaende i depotselskab 12.397 1.867
Realkreditobligationer (Flex) 23,14
Realkreditobligationer (Konverterbare) 6,78 Noterede obligationer fra danske selskaber 456.396 328.325
Realkreditobligationer (Variable) 3,37
Udtrukne obligationer 2,30 5 | alt obligationer 456.396 328.325
Kontant 2,62
Tilgodehavende renter, udbytte, mm. 4.891 4,787
Aktiver | alt 100,00 | alt andre aktiver 4,891 4.787
Aktiver i alt 473.684 334.979
Varighed (%)
PASSIVER
0-2 65,05
2-5 22,18 6 Medlemmernes formue 473.340 334.771
5-10 1,86
>10 10,91 Skyldige omkostninger 344 208
| alt anden geeld 344 208
lalt 100,00
Passiver i alt 473.684 334.979
7 Noter. hvortil der ikke henvises
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Noter

1 Renter (1.000 kr.) 2011 2010 Finansielle instrumenter (%) 2011 2010
Noterede obligationer fra danske udstedere 17.006 14.084 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,36% 99,43%
| alt renter 17.006 14.084 @vrige finansielle instrumenter 2,64% 0,57%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%
2 Handelsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010
Bruttohandelsomkostninger 178 382 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg
Daekket af emis.- og indlgsn. indtaegter -106 -166 Administration A/S
Handelsomk. ved lsbende drift 72 216
Cirk. Formue-
3 Administrationsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Medlemmernes formue 2011 (1.000 kr.) beviser veerdi
Afdelingsdirekte Medlemmernes formue (primo) 326.436 334.771
Revisionshonorar til revisorer 13 24 Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12 -17.138
Andre honorarer til revisorer 0 1 Zndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. -10.448
Gebyrer til depotselskab 80 57 Emissioner i aret 251.804 253.888
Markedsfaringsomkostninger 1.446 1.010 Indlgsninger i aret -128.267 -128.337
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 507 362 Nettoemissionstilleeg og nettoindl. fradrag 169
Administrationsvederlag 1.124 674 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 1.787
@vrige omkostninger 36 48 Overfert til udlodning fra sidste ar -656
| alt afd.direkte administrationsomkostninger 3.206 2.176 Overfert til udlodning naeste ar 390
Foreslaet udlodning 32.623
Andel af feellesomkostninger Overfort fra resultatopggrelsen 6.291
Honorar til bestyrelse 42 17
Revisionshonorar til revisorer 24 9 | alt medlemmernes formue 449.973 473.340
Andre honorarer til revisorer 5 2
Gebyrer til depotselskab 0 2 Cirk. Formue-
@vrige omkostninger 33 28 Medlemmernes formue 2010 (1.000 kr.) beviser veerdi
| alt andel af feelles administrationsomk. 104 58 Medlemmernes formue (primo) 358.443 372.585
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12 -23.299
| alt administrationsomkostninger 3.310 2,234 /Andring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. 5.663
Emissioner i aret 69.255 69.745
4 Til radighed for udlodning (1.000 kr.) 2011 2010 Indlgsninger i aret -101.262 -106.572
Renter og udbytter 17.006 14.084 Nettoemissionstilleeg og nettoindl. fradrag
Kursgevinst til udlodning 20.448 5.409 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 215
Adm.omkostninger til modregning i udlodning -3.310 -2.234 Overfert til udlodning fra sidste ar -750
Udlodningsregul. ved emission/indlgsning -1.787 -215 Overfart til udlodning naeste ar 656
Udlodning overfert fra sidste ar 656 750 Foreslaet udlodning 17.138
| alt til radighed for udlodning 33.013 17.794 Overfort fra resultatopgerelsen -610
| alt medlemmernes formue 326.436 334.771
Noter, hvortil der ikke henvises
7 5 ars oversigt 2011 2010 2009 2008 2007
Netto resultat (1.000 kr.) 40.435 16.649 13.710 28.826 5.609
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 473.340 334.771 372.585 379.602 343.046
Cirkulerende andele (stk.) 4.499.726 3.264.361 3.584.425 3.624.023 3.403.381
Indre veerdi pr. andel 105,19 102,55 103,95 104,75 100,80
Udlodning pr. andel 7,25 5,25 6,50 4,50 4,50
Arets afkast i pct. 8,19 5,04 3,72 8,65 1,73
Arets benchmarkafkast i pct. 11,63 7,47 4,30 9,53 1,65
Omkostningspct. 0,69 0,66 0,67 0,67 0,66
Omseetningshastighed 1,77 1,55 0,85 3,36 2,96
Sharpe ratio 0,63 0,22 0,11 0,18 0,12
Aop 0,77 0,79 0,78 0,91 0,89
Skattebehandling af udbytter 2011
Udbyttte Kapitalindkomst Aktieindkomst Skattefri indkomst Pensionsskattepligtig
Personer (kr. per andel) (kr. per andel) (kr. per andel) (kr. per andel) (pct.)
7,25 7,15 0,00 0,10 100,00
Selskabsindkomst Udbytte
medtages med 100% medtages med 66%
Selskaber (kr. per andel) (kr. per andel)

7,25

0,00
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AFDELING PENSIONPLANNER 2

LEDELSESBERETNING

Afdelingen kan investere pa markeder inden for Den Europeeiske Union eller lande, som Feel-
lesskabet har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, eller et marked, der er medlem
af World Federation of Exchanges eller af Federation of European Securities Exchanges (FE-
SE). Afdelingens mal er at opna kapitalveekst pa langt sigt (mere end 5 ar) med en moderat
risikoprofil gennem taktisk og strategisk forvaltning pa forskellige markeder og aktivklasser,

primeert gennem placering i indeksfonde.

Instrumentprofil
Akkumulerende, bgrsnoteret

Benchmark
10 % MSCI World EUR-hedged, 3 % MSCI NORDIC og
87 % EURO MTS GLOB Index level (DKK) NR.

Portefeljeradgiver
Alfred Berg Fondsmeeglerselskab A/S

Etablering
Februar 2009

Risikoklassifikation

IEEN : EEENEKNES

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens typiske investor investerer pensionsmid-
ler eller midler under virksomhedsskatteordningen.
Frem for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge
en individuel veerdipapirportefglje gnsker den typi-
ske investor at drage fordel af den risikospredning,
som afdelingens portefglje indebaerer. Den typiske
investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst tre ar og betragter investeringen i afdelingen
som et af flere elementer i en samlet portefglje.

Afdelingens investeringer er farst og fremmest fgl-
somme over for fglgende risici:

=  Kursudsving pa aktiemarkedet og obligations-
markedet

=  Selskabsspecifikke forhold

Disse risici er naermere omtalt i det foranstaende
afsnittet Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

Hertil kommer den sakaldte allokeringsrisiko. Afde-
lingens investeringer bygger pa en taktisk aktivallo-
kering, der afspejler afdelingens investeringshori-
sont og risikoprofil. Den taktiske aktivallokering vil
normalt medfgre bade aktie- og obligationsekspone-
ring gennem investering i aktie- og obligationsfoku-
serede investeringsinstitutter. Nettoveerdien af afde-
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lingens formue vil derfor kunne falde som folge af
negativ kursudvikling pa savel aktie- som obligati-
onsmarkederne.

Desuden beerer afdelingen en geografisk risiko, fordi
der investeres i aktier fra hele verden. Kursudviklin-
gen pa de internationale aktiemarkeder er derfor
afggrende for afdelingens veerdiudvikling. Savel spe-
cifikke politiske og regulatoriske foranstaltninger
som den internationale finansielle og gkonomiske
udvikling, herunder rente- og valutaudviklingen,
samt andre aktiekurspavirkende faktorer er derfor
veesentlige risikoelementer for udviklingen i netto-
veerdien af afdelingens formue, som ikke - eller kun
delvis - kan elimineres ved risikospredning indenfor
afdelingens investeringsunivers.

Endelig er der risiko for, at afdelingen kan have in-
vesteret i enkeltmarkeder (seerlig blandt de nye
markeder), der af politiske, gkonomiske, finansielle,
valutariske, regulatoriske eller andre arsager udvik-
ler sig negativt i forhold til det internationale aktie-
marked i almindelighed.

Arets afkast og performance
Afdeling PensionPlanner 2 gav i 2011 et afkast pa
-0,65 %, mens benchmark gav et afkast pa -0,07 %.

Savel afdelingens afkast som benchmarkafkastet
har sdledes overrasket negativt i forhold til de se-
nest offentliggjorte afkastforventninger for 2011 i
intervallet 1-3 %.

Udviklingen i 2011

P& grundlag af forholdsvis gode gkonomiske udsigter
ved arets begyndelse valgte afdelingen at overvaegte
aktieeksponeringen i forhold til benchmark. Over-
vaegten blev dog neutraliseret i maj efter en revurde-
ring af de globale makrokonjunkturer.

Stigende volatilitet i anden halvdel af 2011 gav an-
ledning til flere justeringer af portefgljens aktieandel,
men gennemgaende var eksponeringen under
benchmark, ikke midst i juli og august under de
voldsomme globale aktiekursfald.

Vi prioriterede europeeiske aktier hgjere end ameri-
kanske aktier ved arets start, men skiftede gradvist



til den modsatte prioritering af de to regioner i takt
med, at amerikanske aktier kunne fremvise stadig
steerkere fundamentale nggletal. Japanske aktier
forblev neutralveegtede i hele perioden. Afdelingens
performance i 2011 er fagrst og fremmest drevet af
disse overordnede aktiedispositioner.

Rentefglsomheden (varigheden) af afdelingens obli-
gationsinvesteringer blev fastholdt pa niveauet om-
kring benchmark i det mest af aret. Vi valgte at over-
eksponere portefglien i statsobligationer i udvalgte
nye markeder gennem det meste af aret.

Forventninger til 2012

Afdelingen forventer et afkast i 2012 pa 7-10 %,
farst og fremmest drevet af den vedholdende steerke
vaekst pa de nye markeder samt en forventning om,
at den europeeiske geeldskrise kan inddeemmes.

Markedets kursvolatilitet forventes dog at forblive
hgj pa grund af stor usikkerhed om, hvor staerke
veekstbidrag, disse to faktorer til syvende og sidst
kan levere.

Seerlige risici i 2012
De tre stgrste risici i afdelingens investeringsunivers
er:
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1) en fortsaettelse af euro-krisen
2) finanspolitiske stramninger i USA

3) en hard landing for den kinesiske gkonomi som
folge af nedsmeltning af det overophedede ki-
nesiske boligmarked.

Enhver af disse tre risikofaktorer vil kunne bidrage
med yderligere volatilitet i markedet og udlgse bety-
delige kursfald.

Specielt Italien, Europas tredjestagrste gkonomi der
har et enormt refinansieringsbehov i 2012, har inve-
storernes bevagenhed. Her synes at veere behov for,
at ECB, IMF og EFSF involverer sig yderligere. Hvor-
dan det vil ske, er dog endnu ikke afklaret.

Samtidig star den europaeiske banksektor foran sto-
re, men ngdvendige balancereduktioner, en proces
som alt andet lige ikke gavner den store opgave, det
er at bevare en sund likviditet i bankmarkedet med
fleksible finansieringsmuligheder for virksomheder-
ne.



AFDELING PENSIONPLANNER 2

ARSREGNSKAB

Nogletal pr. 31.12.11

Resultatopggrelse

(1.000 kr.) 2011 2010
Benchmark 87% EURO MTS GLOB Index Level, 1 Renteudgifter 1 1
10% MSCI World EUR-Hedged og 3% MSCI Nordic (DKK) 2 Udbytter 535 427
Afdelingsformue 24.229 t.kr.
Indre veerdi 110,57 DKK 1 alt renter og udbytter 534 426
Cirkulerende maengde 219.128 stk.
Startdato 19-06-2009 Kursgevinster og -tab, kapitalandele -283 1.430
Kursgevinster og -tab, valutakonti -7 -36
Kursgevinster og -tab, valutaterminer 118 -332
Risiko 3 Handelsomkostninger 22 -12
Opgares kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder. | alt Kursgevinster og -tab -194 1.050
1 alt indteegter 340 1.477
Afdelingens ti starste beholdninger (%)
4 Administrationsomkostninger 343 457
ISHARES EURO COPORATE BOND 19,5
Ishares BC EU CR BD X Finan 19,3 Resultat for skat -3 1.020
Lyxor ETF Euromts Global 18,0
ABI Lange Danske Obligationer 17,3 5 Skat 0 2
BNP PA L1 Bond WO EM LCL 54
EASYETF S&P GSCI 4,1 Arets nettoresultat -3 1.018
DB X-Trackers Emerg Market 3.4
Fortis Solution Global TAA 3,0 Overfort til formuen -3 1.018
Amundi ETF MS Nor 2,4
DB X-TR Il Eonia TR 2,3
Balance
Aktivfordeling i afdelingen (%)
(1.000 kr.) 2011 2010
Hgjrente obligationer 46,20
Europeeiske obligationer 18,27 AKTIVER
Danske obligationer 17,29
Ravarer 4,06 6 Indestaende i depotselskab 58 156
Nye aktiemarkeder 3,42
Global Taktisk Allokering 2,96 Inv.beviser i danske inv. foreninger 4.497 0
Nordiske aktier 2,43 Inv.beviser i udenlandske inv. foreninger 19.819 38.124
Kontant 2,08
Europaeiske aktier 1,33 6 | alt kapitalandele 24.316 38.124
@vrige og kontant 1,96
Unoterede valutaterminsforretninger 0 48
I alt 100,00
6 1 alt afledte finansielle instrumenter 0 48
Aktiver i alt 24.374 38.328
PASSIVER
7 Medlemmernes formue 24.229 38.323
Unoterede valutaterminsforretninger 105 0
6 1 alt afledte finansielle instrumenter 105 0
Skyldige omkostninger 40 5
I alt anden geeld 40 5
Passiveri alt 24374 38.328
8 Noter. hvortil der ikke henvises
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Noter

1 Renter (1.000 kr.) 2011 2010 [} Finansielle instrumenter (%) 2011 2010
Renteudgifter depotselskab 1 1 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,33% 99,47%
| alt renter -1 -1 @vrige finansielle instrumenter 0,67% 0,53%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%
2 Udbytter (1.000 kr.) 2011 2010
Inv.beviser i danske inv. foreninger 346 0 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg
Inv.beviser i udenlandske inv. foreninger 189 427 Administration A/S
| alt udbytter 535 427
Cirk. Formue-
3 Handelsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 7 Medlemmernes formue 2011 (1.000 kr.) beviser veerdi
Bruttohandelsomkostninger 49 29 Medlemmernes formue (primo) 34.435 38.323
Daekket af emis.- og indlgsn. indteegter -27 -17 Emissioner i aret 0 0
Handelsomk. ved Igbende drift 22 12 Indlgsninger i aret -12.522 -14.120
Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 29
4 Administrationsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Overfgrt fra resultatopggrelsen -3
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 13 24 | alt medlemmernes formue 21.913 24.229
Andre honorarer til revisorer 0 1
Gebyrer til depotselskab 53 49 Cirk. Formue-
Markedsfgringsomkostninger 120 178 7 Medlemmernes formue 2010 (1.000 kr.) beviser veerdi
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 58 74 Medlemmernes formue (primo) 43.141 46.744
Administrationsvederlag 60 78 Emissioner i aret 1.500 1.636
@vrige omkostninger 32 46 Indlgsninger i aret -10.206 -11.109
| alt afd.direkte administrationsomkostninger 336 450 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 34
Overfert fra resultatopgerelsen 1.018
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 3 3 | alt medlemmernes formue 34.435 38.323
Revisionshonorar til revisorer 2 1
Andre honorarer til revisorer 0 0
Gebyrer til depotselskab 0 0
@vrige omkostninger 2 3
| alt andel af feelles administrationsomk. 7 7
| alt administrationsomkostninger 343 457
5 Skat (1.000 kr.) 2011 2010
Ikke refunderbar skat pa udbytter 0 2
| alt skat 0 2
Noter, hvortil der ikke henvises
8 5 ars oversigt 2011 2010 2009* 2008 2007
Netto resultat (1.000 kr.) -3 1.018 3.390
Formue (1.000 kr.) 24.229 38.323 46.744
Cirkulerende andele (stk.) 219.128 344.350 431.412
Indre veerdi pr. andel 110,57 111,29 108,35
Arets afkast i pet. -0,65 2,71 8,35
Arets benchmarkafkast i pct. -0,07 2,16 5,69
Omkostningspct. 1,14 1,17 0,69
Omseetningshastighed 2,19 0,71 0,17
Sharpe ratio**
Aop 1,33 1,31 0,81

* Afdeling PensionPlanner 2's regnskabsperiode var 19.06.09 - 31.12.09

** Sharpe ratio beregnes kun for afdelinger som har eksisteret i over 36 maneder, men afdelingen har kun eksisteret siden 19.06.2009

Specifikation af valutaterminer (1.000 kr)

2011

Unoterede valutaterminsforretninger- passiver

EURUSD

105

Specifikation af inv.foreningsbeviser (1.000 kr)
Danske Anv.fng'renln er

ABI Lange Danske Obligationer
ABI Danske Indeks
Udenlandske inv.foreninger
Amundi ETF MS Nor

BNP PA L1 Bond WO EM LCL

DB X-TR Il Eonia TR

DB X-Trackers Emerg Market

DB X-Trackers MSCI Europe TR
EASYETF S&P GSCI

Fortis Solution Global TAA
Ishares BC EU CR BD X Finan
Ishares Ebrexx Govgo 1,5-2,5
ISHARES EURO COPORATE BOND
ISHARES MSCI NORTH AMERICA
Lyxor ETF Euromts Global
Parworld Track Emmkt BD-X

2011
DK0015861496 4.197
DK0060269074 300
FR001065573 591
LU025128036 1.297
LU029035849 551
LU029210764 831
LU027420923 322
LU020324384 985
LU039407400 718
DEOOOAOYEEX 4.666
DE000628947 84
DE000251124 4.716
IE00B14X4M1 177
FR001002886 4.350
LU055047006 531
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AFDELING PENSIONPLANNER 3

LEDELSESBERETNING

Afdelingen kan investere pa markeder inden for Den Europaeiske Union eller lande, som Feel-
lesskabet har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, eller et marked, der er medlem
af World Federation of Exchanges eller af Federation of European Securities Exchanges (FE-
SE). Afdelingens mal er at opna kapitalveekst pa langt sigt (mere end 5 ar) med en moderat
risikoprofil gennem taktisk og strategisk forvaltning pa forskellige markeder og aktivklasser,

primeert gennem placering i indeksfonde.

Instrumentprofil
Akkumulerende, bgrsnoteret

Benchmark
27 % MSCI World EUR-hedged, 7 % MSCI NORDIC og
66 % EURO MTS GLOB Index level (DKK) NR.

Portefgljeradgiver
Alfred Berg Fondsmaeglerselskab A/S

Etablering
Februar 2009

Risikoklassifikation

v
ESENEN - EXNEKNEE

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens typiske investor investerer pensionsmid-
ler eller midler under virksomhedsskatteordningen.
Frem for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge
en individuel veerdipapirportefglie gnsker den typi-
ske investor at drage fordel af den risikospredning,
som afdelingens portefglje indebeerer. Den typiske
investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst tre ar og betragter investeringen i afdelingen
som et af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fal-
somme over for fglgende risici:

= Kursudsving pa aktiemarkedet og obligations-
markedet

=  Selskabsspecifikke forhold

Disse risici er naermere omtalt i det foranstdende
afsnittet Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

Hertil kommer den sakaldte allokeringsrisiko. Afde-
lingens investeringer bygger pa en taktisk aktivallo-
kering, der afspejler afdelingens investeringshori-
sont og risikoprofil. Den taktiske aktivallokering vil
normalt medfgre bade aktie- og obligationsekspone-
ring gennem investering i aktie- og obligationsfoku-
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serede investeringsinstitutter. Nettoveerdien af afde-
lingens formue vil derfor kunne falde som fglge af
negativ kursudvikling pa savel aktie- som obligati-
onsmarkederne.

Desuden beerer afdelingen en geografisk risiko, fordi
der investeres i aktier fra hele verden. Kursudviklin-
gen pa de internationale aktiemarkeder er derfor
afggrende for afdelingens veerdiudvikling. Savel spe-
cifikke politiske og regulatoriske foranstaltninger
som den internationale finansielle og gkonomiske
udvikling, herunder rente- og valutaudviklingen,
samt andre aktiekurspavirkende faktorer er derfor
vaesentlige risikoelementer for udviklingen i netto-
veerdien af afdelingens formue, som ikke - eller kun
delvis - kan elimineres ved risikospredning indenfor
afdelingens investeringsunivers.

Endelig er der risiko for, at afdelingen kan have in-
vesteret i enkeltmarkeder (seerlig blandt de nye
markeder), der af politiske, gkonomiske, finansielle,
valutariske, regulatoriske eller andre arsager udvik-
ler sig negativt i forhold til det internationale aktie-
marked i almindelighed.

Arets afkast og performance
Afdeling PensionPlanner 3 gav i 2011 et afkast pa
-1,16 %, mens benchmark gav et afkast pa -1,62 %.

Savel afdelingens afkast som benchmarkafkastet
har saledes overrasket negativt i forhold til de se-
nest offentliggjorte afkastforventninger for 2011 i
intervallet 2-4 %.

Udviklingen i 2011

Pa grundlag af forholdsvis gode gkonomiske udsigter
ved arets begyndelse valgte afdelingen at overvaegte
aktieeksponeringen i forhold til benchmark. Over-
veegten blev dog neutraliseret i maj efter en revurde-
ring af de globale makrokonjunkturer.

Stigende volatilitet i anden halvdel af 2011 gav an-
ledning til flere justeringer af portefgljens aktieandel,
men gennemgaende var eksponeringen under
benchmark, ikke midst i juli og august under de
voldsomme globale aktiekursfald.



Vi prioriterede europeeiske aktier hgjere end ameri-
kanske aktier ved arets start, men skiftede gradvist
til den modsatte prioritering af de to regioneri takt
med, at amerikanske aktier kunne fremvise stadig
steerkere fundamentale nggletal. Japanske aktier
forblev neutralveegtede i hele perioden. Afdelingens
performance i 2011 er fgrst og fremmest drevet af
disse overordnede aktiedispositioner.

Rentefglsomheden (varigheden) af afdelingens obli-
gationsinvesteringer blev fastholdt pa niveauet om-
kring benchmark i det mest af aret. Vi valgte at over-
eksponere portefglien i statsobligationer i udvalgte
nye markeder gennem det meste af aret.

Forventninger til 2012

Afdelingen forventer et afkast i 2012 pa 8-11 %,
farst og fremmest drevet af den vedholdende steerke
vaekst pa de nye markeder samt en forventning om,
at den europeeiske geeldskrise kan inddeemmes.

Markedets kursvolatilitet forventes dog at forblive
hgj pa grund af stor usikkerhed om, hvor staerke
veekstbidrag, disse to faktorer til syvende og sidst
kan levere.

Seerlige risici i 2012
De tre stgrste risici i afdelingens investeringsunivers
er:
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1) en fortsaettelse af euro-krisen
2) finanspolitiske stramninger i USA

3) en hard landing for den kinesiske gkonomi som
fglge af nedsmeltning af det overophedede ki-
nesiske boligmarked.

Enhver af disse tre risikofaktorer vil kunne bidrage
med yderligere volatilitet i markedet og udlgse bety-
delige kursfald.

Specielt Italien, Europas tredjestagrste gkonomi der
har et enormt refinansieringsbehov i 2012, har inve-
storernes bevagenhed. Her synes at veere behov for,
at ECB, IMF og EFSF involverer sig yderligere. Hvor-
dan det vil ske, er dog endnu ikke afklaret.

Samtidig star den europeeiske banksektor foran sto-
re, men ngdvendige balancereduktioner, en proces
som alt andet lige ikke gavner den store opgave, det
er at bevare en sund likviditet i bankmarkedet med
fleksible finansieringsmuligheder for virksomheder-
ne.



AFDELING PENSIONPLANNER 3

ARSREGNSKAB

Nggletal pr. 31.12.11

Resultatopgerelse

(1.000 kr.) 2011 2010
Benchmark 66% EURO MTS GLOB Index Level, 1 Renteudgifter 11 8
27% MSCI World EUR-Hedged og 7% MSCI Nordic (DKK) 2 Udbytter 3.049 2.273
Afdelingsformue 153.713 t.kr.
Indre veerdi 114,16 DKK | alt renter og udbytter 3.038 2.265
Cirkulerende maengde 1.346.516 stk.
Startdato 19-06-2009 Kursgevinster og -tab, kapitalandele -1.942 13.692
Kursgevinster og -tab, valutakonti 16 -738
Kursgevinster og -tab, valutaterminer -230 -6.000
Risiko Kursgevinster og -tab, gvrige aktiver/passiver 4 1
3 Handelsomkostninger -65 -93
Opggres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.
| alt Kursgevinster og -tab -2.217 6.862
Afdelingens ti stgrste beholdninger (%) | alt indteegter 821 9.127
ABI Lange Danske Obligationer 17,6 4 Administrationsomkostninger 1571 2.124
ISHARES EURO COPORATE BOND 17,3
Ishares BC EU CR BD X Finan 11,1 Resultat fgr skat -750 7.003
Lyxor ETF Euromts Global 11,0
ISHARES MSCI NORTH AMERICA 6,9 5 Skat 0 18
BNP PA L1 Bond WO EM LCL 6,8
DB X-Trackers Emerg Market 5,8 Arets nettoresultat -750 6.985
Parworld Track Emmkt BD-X 5,2
EASYETF S&P GSCI 5,2 Overfgrt til formuen -750 6.985
Amundi ETF MS Nor 4,1
Aktivfordeling i afdelingen (%) Balance
Hgjrente obligationer 40,39 (1.000 kr.) 2011 2010
Danske obligationer 17,61
Europeeiske obligationer 10,95 AKTIVER
US aktier 6,88
Nye aktiemarkeder 5,84 6 Indestaende i depotselskab 232 859
Ravarer 5,17
Nordiske aktier 4,12 Inv.beviser i danske inv. foreninger 28.973 0
Global Taktisk Allokering 4,09 Inv.beviser i udenlandske inv. foreninger 125.968 215.033
Japan Large Cap 1,97
@vrige og kontant 2,99 6 | alt kapitalandele 154.941 215.033
lalt 100,00 Unoterede valutaterminsforretninger 0 489
6 | alt afledte finansielle instrumenter 0 489
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 53 50
| alt andre aktiver 53 50
Aktiver i alt 155.226 216.431
PASSIVER
7 Medlemmernes formue 153.713 216.370
Unoterede valutaterminsforretninger 1.350 0
6 | alt afledte finansielle instrumenter 1.350 0
Skyldige omkostninger 163 61
| alt anden geeld 163 61
Passiver i alt 155.226 216.431
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8 Noter. hvortil der ikke henvises



Noter

1 Renter (1.000 kr.) 2011 2010 [} Finansielle instrumenter (%) 2011 2010
Renteudgifter depotselskab 11 8 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,99% 99,38%
| alt renter -11 -8 @vrige finansielle instrumenter 1,01% 0,62%
1 alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%
2 Udbytter (1.000 kr.) 2011 2010
Inv.beviser i danske inv. foreninger 1.965 0 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg
Inv.beviser i udenlandske inv. foreninger 1.084 2.273 Administration A/S
| alt udbytter 3.049 2,273
Cirk. Formue-
3 Handelsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 7 Medlemmernes formue 2011 (1.000 kr.) beviser veerdi
Bruttohandelsomkostninger 318 215 Medlemmernes formue (primo) 187.326 216.370
Daekket af emis.- og indlgsn. indteegter -253 -122 Emissioner i aret 1.100 1.274
Handelsomk. ved lgbende drift 65 93 Indlgsninger i aret -563.774 -63.181
Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 0
4 Administrationsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Overfart fra resultatopgerelsen -750
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 13 24 | alt medlemmernes formue 134.652 153.713
Andre honorarer til revisorer 0 1
Gebyrer til depotselskab 93 93 Cirk. Formue-
Markedsferingsomkostninger 708 1.029 7 Medlemmernes formue 2010 (1.000 kr.) beviser veerdi
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 231 325 Medlemmernes formue (primo) 244.246 273.573
Administrationsvederlag 452 558 Emissioner i aret 5.100 5.776
@vrige omkostninger 32 46 Indlgsninger i aret -62.020 -70.144
| alt afd.direkte administrationsomkostninger 1.529 2.076 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 180
Overfort fra resultatopgerelsen 6.985
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 17 17 | alt medlemmernes formue 187.326 216.370
Revisionshonorar til revisorer 10 7
Andre honorarer til revisorer 2 2
Gebyrer til depotselskab 0 1
@vrige omkostninger 13 21
| alt andel af feelles administrationsomk. 42 48
| alt administrationsomkostninger 1.571 2124
5 Skat (1.000 kr.) 2011 2010
Ikke refunderbar skat pa udbytter 0 18
| alt skat 0 18
Noter, hvortil der ikke henvises
8 5 ars oversigt 2011 2010 2009* 2008 2007
Netto resultat (1.000 kr.) -750 6.985 28.038
Formue (1.000 kr.) 153.713 216.370 273.573
Cirkulerende andele (stk.) 1.346.516 1.873.260 2.442.455
Indre veerdi pr. andel 114,16 115,50 112,01
Arets afkast i pct. -1,16 3,12 12,01
Arets benchmarkafkast i pct. -1,62 3,91 8,98
Omkostningspct. 0,87 0,95 0,55
Omseetningshastighed 2,20 1,02 0,21
Sharpe ratio* *
Aop 1,02 1,11 0,69

* Afdeling PensionPlanner 3’s regnskabsperiode var 19.06.09 - 31.12.09

** Sharpe ratio beregnes kun for afdelinger som har eksisteret i over 36 maneder, men afdelingen har kun eksisteret siden 19.06.2009

Specifikation af valutaterminer (1.000 kr) 2011
Unoterede valutaterminsforretninger- passiver

EURJPY 115
EURUSD 1.235

Specifikation af inv.foreningsbeviser (1.000 kr) 2011
Danske inv.foreninger

ABI Lange Danske Obligationer DK0015861496 27.095
ABI Danske Indeks DK0060269074 1.878
Udenlandske inv.foreninger

Amundi ETF MS Nor FR001065573 6.344
BNP PA L1 Bond WO EM LCL LU025128036 10.506
DB X-TR Il Eonia TR LU029035849 1.257
DB X-Trackers Emerg Market LU029210764 8.984
DB X-Trackers MSCI Europe TR LU027420923 2.008
EASYETF S&P GSCI LU020324384 7.949
Fortis Solution Global TAA LUO39407400 6.288
Ishares BC EU CR BD X Finan DEOOOAOYEEX 17.073
ISHARES EURO COPORATE BOND DE000251124 26.537
Ishares MSCI Japan IEOOBO2KXH5 3.005
ISHARES MSCI NORTH AMERICA IEOOB14X4M1 10.559
Lyxor ETF Euromts Global FR001002886 16.846
Lyxor ETF MSCI Europe FR001026119 577
Parworld Track Emmkt BD-X LUO55047006 8.035
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AFDELING PENSIONPLANNER 4

LEDELSESBERETNING

Afdelingen kan investere pa markeder inden for Den Europaeiske Union eller lande, som Feel-
lesskabet har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, eller et marked, der er medlem
af World Federation of Exchanges eller af Federation of European Securities Exchanges (FE-
SE). Afdelingens mal er at opna kapitalveekst pa langt sigt (mere end 5 ar) med en hgj risiko-
profil gennem taktisk og strategisk forvaltning pa forskellige markeder og aktivklasser, primeert

gennem placering i indeksfonde.

Instrumentprofil
Akkumulerende, bgrsnoteret

Benchmark
80 % MSCI World EUR-hedged og 20 % MSCI NORD-
IC (DKK) NR.

Portefgljeradgiver
Alfred Berg Fondsmaeglerselskab A/S

Etablering
Februar 2009

Risikoklassifikation

v
Lt 123 ]4]s
Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens typiske investor investerer pensionsmid-
ler eller midler under virksomhedsskatteordningen.
Frem for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge
en individuel veerdipapirportefglie gnsker den typi-
ske investor at drage fordel af den risikospredning,
som afdelingens portefglje indebeerer. Den typiske
investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst tre ar og betragter investeringen i afdelingen
som et af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fal-
somme over for fglgende risici:

= Kursudsving pa aktiemarkedet og obligations-
markedet

=  Selskabsspecifikke forhold

Disse risici er naermere omtalt i det foranstdende
afsnittet Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

Hertil kommer den sakaldte allokeringsrisiko. Afde-
lingens investeringer bygger pa en taktisk aktivallo-
kering, der afspejler afdelingens investeringshori-
sont og risikoprofil. Den taktiske aktivallokering vil
normalt medfgre bade aktie- og obligationsekspone-
ring gennem investering i aktie- og obligationsfoku-
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serede investeringsinstitutter. Nettoveerdien af afde-
lingens formue vil derfor kunne falde som fglge af
negativ kursudvikling pa savel aktie- som obligati-
onsmarkederne.

Desuden beerer afdelingen en geografisk risiko, fordi
der investeres i aktier fra hele verden. Kursudviklin-
gen pa de internationale aktiemarkeder er derfor
afggrende for afdelingens veerdiudvikling. Savel spe-
cifikke politiske og regulatoriske foranstaltninger
som den internationale finansielle og gkonomiske
udvikling, herunder rente- og valutaudviklingen,
samt andre aktiekurspavirkende faktorer er derfor
vaesentlige risikoelementer for udviklingen i netto-
veerdien af afdelingens formue, som ikke - eller kun
delvis - kan elimineres ved risikospredning indenfor
afdelingens investeringsunivers.

Endelig er der risiko for, at afdelingen kan have in-
vesteret i enkeltmarkeder (seerlig blandt de nye
markeder), der af politiske, gkonomiske, finansielle,
valutariske, regulatoriske eller andre arsager udvik-
ler sig negativt i forhold til det internationale aktie-
marked i almindelighed.

Arets afkast og performance
Afdeling PensionPlanner 4 gav i 2011 et afkast pa
-7,99 %, mens benchmark gav et afkast pa -7,19 %.

Savel afdelingens afkast som benchmarkafkastet
har saledes overrasket svagt negativt i forhold til de
senest offentliggjorte afkastforventninger for 2011 i
intervallet fra -3 % til -8 %.

Udviklingen i 2011

Pa grundlag af forholdsvis gode gkonomiske udsigter
ved arets begyndelse valgte afdelingen at overvaegte
aktieeksponeringen i forhold til benchmark. Over-
veegten blev dog neutraliseret i maj efter en revurde-
ring af de globale makrokonjunkturer.

Stigende volatilitet i anden halvdel af 2011 gav an-
ledning til flere justeringer af portefgljens aktieandel,
men gennemgaende var eksponeringen under
benchmark, ikke midst i juli og august under de
voldsomme globale aktiekursfald.



Vi prioriterede europeeiske aktier hgjere end ameri-
kanske aktier ved arets start, men skiftede gradvist
til den modsatte prioritering af de to regioneri takt
med, at amerikanske aktier kunne fremvise stadig
steerkere fundamentale nggletal. Japanske aktier
forblev neutralveegtede hele aret.

Forventninger til 2012

Afdelingen forventer et afkast i 2012 pa 10-15 %,
farst og fremmest drevet af den vedholdende steerke
veekst pa de nye markeder samt en forventning om,
at den europeeiske geeldskrise kan inddeemmes.

Markedets kursvolatilitet forventes dog at forblive
hgj pa grund af stor usikkerhed om, hvor staerke
veekstbidrag, disse to faktorer til syvende og sidst
kan levere.

Seerlige risici i 2012
De tre stgrste risici i afdelingens investeringsunivers
er:
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1) en fortsaettelse af euro-krisen
2) finanspolitiske stramninger i USA

3) en hard landing for den kinesiske gkonomi som
folge af nedsmeltning af det overophedede ki-
nesiske boligmarked.

Enhver af disse tre risikofaktorer vil kunne bidrage
med yderligere volatilitet i markedet og udlgse bety-
delige kursfald.

Specielt Italien, Europas tredjestagrste gkonomi der
har et enormt refinansieringsbehov i 2012, har inve-
storernes bevagenhed. Her synes at veere behov for,
at ECB, IMF og EFSF involverer sig yderligere. Hvor-
dan det vil ske, er dog endnu ikke afklaret.

Samtidig star den europaeiske banksektor foran sto-
re, men ngdvendige balancereduktioner, en proces
som alt andet lige ikke gavner den store opgave, det
er at bevare en sund likviditet i bankmarkedet med
fleksible finansieringsmuligheder for virksomheder-
ne



AFDELING PENSIONPLANNER 4

ARSREGNSKAB

Nggletal pr. 31.12.11 Resultatopggrelse
(1.000 kr.) 2011 2010
Benchmark 80% MSCI World EUR-Hedged og 20% MSCI Nordic (DKK) 1 Renteudgifter 1 1
Afdelingsformue 26.578 t.kr. 2 Udbytter 303 473
Indre veerdi 121,63 DKK
Cirkulerende maengde 218.510 stk. 1 alt renter og udbytter 302 472
Startdato 19-06-2009
Kursgevinster og -tab, kapitalandele -1.603 5.636
Kursgevinster og -tab, valutakonti -30 -145
Risiko Kursgevinster og -tab, valutaterminer -398 -1.805
Kursgevinster og -tab, gvrige aktiver/passiver 1 -2
Opggares kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder. 3 Handelsomkostninger -16 -14
1 alt Kursgevinster og -tab -2.046 3.670
Afdelingens 1i sterste beholdninger (%)
1 alt indteegter -1.744 4.142
ISHARES MSCI NORTH AMERICA 15,4
Lyxor ETF MSCI Europe 13,8 4 Administrationsomkostninger 461 583
DB X-Trackers MSCI Europe TR 13,6
CSETF ON MSCI USA 12,6 Resultat far skat -2.205 3.559
DB X-Trackers Emerg Market 11,0
Amundi ETF MS Nor 10,5 5 Skat 0 13
EASYETF S&P GSCI 5,0
Fortis Solution Global TAA 4,8 Arets nettoresultat -2.205 3.546
Ishares MSCI Japan 3,8
Parworld Track Emmkt BD-X 2,5 Overfert til formuen -2.205 3.546
Aktivfordeling i afdelingen (%)
— Balance
US aktier 27,96
Europeeiske aktier 27,42 (1.000 kr.) 2011 2010
Nye aktiemarkeder 11,03
Nordiske aktier 10,50 AKTIVER
Ravarer 4,95
Global Taktisk Allokering 4,82 6 Indestaende i depotselskab 47 223
Hgjrente obligationer 4,24
Japan Large Cap 3,80 Inv.beviser i danske inv. foreninger 1.120 0
Danske aktier 2,15 Inv.beviser i udenlandske inv. foreninger 25.818 37.758
@vrige og kontant 3,14
6 1 alt kapitalandele 26.938 37.758
lalt 100,00
Unoterede valutaterminsforretninger 5 174
6 1 alt afledte finansielle instrumenter 5 174
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 21 19
1 alt andre aktiver 21 19
Aktiver i alt 27.011 38.174
PASSIVER
7 Medlemmernes formue 26.578 38.136
Unoterede valutaterminsforretninger 385 0
6 1 alt afledte finansielle instrumenter 385 0
Skyldige omkostninger 48 38
I alt anden gzeld 48 38
Passiver i alt 27.011 38.174
8 Noter. hvortil der ikke henvises
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Noter

1 Renter (1.000 kr.) 2011 2010 [} Finansielle instrumenter (%) 2011 2010
Renteudgifter depotselskab 1 1 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,40% 98,96%
| alt renter -1 -1 @vrige finansielle instrumenter 1,60% 1,04%
1 alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%
2 Udbytter (1.000 kr.) 2011 2010
Inv.beviser i danske inv. foreninger 38 0 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg
Inv.beviser i udenlandske inv. foreninger 265 473 Administration A/S
| alt udbytter 303 473
Cirk. Formue-
3 Handelsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 7 Medlemmernes formue 2011 (1.000 kr.) beviser veerdi
Bruttohandelsomkostninger 35 36 Medlemmernes formue (primo) 28.849 38.136
Daekket af emis.- og indlgsn. indteegter -19 -22 Emissioner i aret 200 226
Handelsomk. ved lgbende drift 16 14 Indlgsninger i aret -7.198 -9.602
Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 23
4 Administrationsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Overfart fra resultatopgerelsen -2.205
Afdelingsdirekte
Revisionshonorar til revisorer 13 24 | alt medlemmernes formue 21.851 26.578
Andre honorarer til revisorer 0 1
Gebyrer til depotselskab 57 48 Cirk. Formue-
Markedsferingsomkostninger 152 201 7 Medlemmernes formue 2010 (1.000 kr.) beviser veerdi
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 108 135 Medlemmernes formue (primo) 43.977 53.291
Administrationsvederlag 92 119 Emissioner i aret
@vrige omkostninger 31 46 Indlgsninger i aret -15.128 -18.764
| alt afd.direkte administrationsomkostninger 453 574 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 63
Overfort fra resultatopgerelsen 3.546
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 3 4 | alt medlemmernes formue 28.849 38.136
Revisionshonorar til revisorer 2 1
Andre honorarer til revisorer (o} 0
Gebyrer til depotselskab 1 0
@vrige omkostninger 2 4
| alt andel af feelles administrationsomk. 8 9
| alt administrationsomkostninger 461 583
5 Skat (1.000 kr.) 2011 2010
Ikke refunderbar skat pa udbytter 0 13
| alt skat 0 13
Noter, hvortil der ikke henvises
8 5 ars oversigt 2011 2010 2009* 2008 2007
Netto resultat (1.000 kr.) -2.205 3.545 8.950
Formue (1.000 kr.) 26.578 38.136 53.291
Cirkulerende andele (stk.) 218.510 288.493 439.774
Indre veerdi pr. andel 121,63 132,19 121,18
Arets afkast i pct. -7,99 9,09 21,18
Arets benchmarkafkast i pct. -7,19 8,61 19,75
Omkostningspct. 1,50 1,47 0,79
Omseetningshastighed 1,43 0,86 0,20
Sharpe ratio* *
Aop 1,68 1,64 0,93

* Afdeling PensionPlanner 4’s regnskabsperiode var 19.06.09 - 31.12.09

** Sharpe ratio beregnes kun for afdelinger som har eksisteret i over 36 maneder, men afdelingen har kun eksisteret siden 19.06.2009

Specifikation af valutaterminer (1.000 kr) 2011
Unoterede valutaterminsforretninger- aktiver

USDEUR 5
Unoterede valutaterminsforretninger- passiver

EURJPY 39
EURUSD 346

Specifikation af inv.foreningsbeviser (1.000 kr) 2011
Danske inv.foreninger

ABI Lange Danske Obligationer DK0015861496 549
ABI Danske Indeks DK0060269074 571
Udenlandske inv.foreninger

Amundi ETF MS Nor FR001065573 2.796
BNP PA L1 Bond WO EM LCL LU025128036 407
CSETF ON MSCI USA IEOOB52SFTO 3.351
DB X-TR Il Eonia TR LU029035849 64
DB X-Trackers Emerg Market LU029210764 2.937
DB X-Trackers MSCI Europe TR LU027420923 3.626
EASYETF FISE EPRA EUROZONE LU019222306 556
EASYETF S&P GSCI LU020324384 1.317
Fortis Solution Global TAA LUO39407400 1.283
ISHARES EURO COPORATE BOND DE000251124 58
Ishares MSCI Japan IEOOBO2KXH5 1.005
ISHARES MSCI NORTH AMERICA IEO0B14X4M1 4.081
Lyxor ETF MSCI Europe FR001026119 3.673
Parworld Track Emmkt BD-X LU055047006 664
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AFDELING PENSIONPLANNER 5

LEDELSESBERETNING

Afdelingen kan investere pa markeder inden for Den Europaeiske Union eller lande, som Feel-
lesskabet har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, eller et marked, der er medlem
af World Federation of Exchanges eller af Federation of European Securities Exchanges (FE-
SE). Afdelingens mal er at opna kapitalveekst pa langt sigt (mere end 10 ar) med en moderat
risikoprofil gennem taktisk og strategisk forvaltning pa forskellige markeder og aktivklasser,

primeert gennem placering i indeksfonde.

Instrumentprofil
Akkumulerende, bgrsnoteret

Benchmark
18 % MSCI World EUR-hedged, 5 % MSCI NORDIC og
77 % EURO MTS GLOB Index level (DKK) NR.

Portefgljeradgiver
Alfred Berg Fondsmaeglerselskab A/S

Etablering
Februar 2009

Risikoklassifikation

v
ESENEN - EXNEKNEE

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens typiske investor investerer pensionsmid-
ler eller midler under virksomhedsskatteordningen.
Frem for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge
en individuel veerdipapirportefglie gnsker den typi-
ske investor at drage fordel af den risikospredning,
som afdelingens portefglje indebeerer. Den typiske
investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst tre ar og betragter investeringen i afdelingen
som et af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fal-
somme over for fglgende risici:

= Kursudsving pa aktiemarkedet og obligations-
markedet

=  Selskabsspecifikke forhold

Disse risici er naermere omtalt i det foranstdende
afsnittet Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

Hertil kommer den sakaldte allokeringsrisiko. Afde-
lingens investeringer bygger pa en taktisk aktivallo-
kering, der afspejler afdelingens investeringshori-
sont og risikoprofil. Den taktiske aktivallokering vil
normalt medfgre bade aktie- og obligationsekspone-
ring gennem investering i aktie- og obligationsfoku-
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serede investeringsinstitutter. Nettoveerdien af afde-
lingens formue vil derfor kunne falde som fglge af
negativ kursudvikling pa savel aktie- som obligati-
onsmarkederne.

Desuden beerer afdelingen en geografisk risiko, fordi
der investeres i aktier fra hele verden. Kursudviklin-
gen pa de internationale aktiemarkeder er derfor
afggrende for afdelingens veerdiudvikling. Savel spe-
cifikke politiske og regulatoriske foranstaltninger
som den internationale finansielle og gkonomiske
udvikling, herunder rente- og valutaudviklingen,
samt andre aktiekurspavirkende faktorer er derfor
vaesentlige risikoelementer for udviklingen i netto-
veerdien af afdelingens formue, som ikke - eller kun
delvis - kan elimineres ved risikospredning indenfor
afdelingens investeringsunivers.

Endelig er der risiko for, at afdelingen kan have in-
vesteret i enkeltmarkeder (seerlig blandt de nye
markeder), der af politiske, gkonomiske, finansielle,
valutariske, regulatoriske eller andre arsager udvik-
ler sig negativt i forhold til det internationale aktie-
marked i almindelighed.

Arets afkast og performance
Afdeling PensionPlanner 5 gav i 2011 et afkast pa
-0,57 %, mens benchmark gav et afkast pa -0,80 %.

Savel afdelingens afkast som benchmarkafkastet
har saledes overrasket negativt i forhold til de se-
nest offentliggjorte afkastforventninger for 2011 i
intervallet 3-5 %.

Udviklingen i 2011

Pa grundlag af forholdsvis gode gkonomiske udsigter
ved arets begyndelse valgte afdelingen at overvaegte
aktieeksponeringen i forhold til benchmark. Over-
veegten blev dog neutraliseret i maj efter en revurde-
ring af de globale makrokonjunkturer.

Stigende volatilitet i anden halvdel af 2011 gav an-
ledning til flere justeringer af portefgljens aktieandel,
men gennemgaende var eksponeringen under
benchmark, ikke midst i juli og august under de
voldsomme globale aktiekursfald.



Vi prioriterede europeeiske aktier hgjere end ameri-
kanske aktier ved arets start, men skiftede gradvist
til den modsatte prioritering af de to regioneri takt
med, at amerikanske aktier kunne fremvise stadig
steerkere fundamentale nggletal. Japanske aktier
forblev neutralveegtede i hele perioden. Afdelingens
performance i 2011 er fgrst og fremmest drevet af
disse overordnede aktiedispositioner.

Rentefglsomheden (varigheden) af afdelingens obli-
gationsinvesteringer blev fastholdt pa niveauet om-
kring benchmark i det mest af aret. Vi valgte at over-
eksponere portefglien i statsobligationer i udvalgte
nye markeder gennem det meste af aret.

Forventninger til 2012

Afdelingen forventer et afkast i 2012 pa 8-12 %,
farst og fremmest drevet af den vedholdende steerke
vaekst pa de nye markeder samt en forventning om,
at den europeeiske geeldskrise kan inddeemmes.

Markedets kursvolatilitet forventes dog at forblive
hgj pa grund af stor usikkerhed om, hvor staerke
veekstbidrag, disse to faktorer til syvende og sidst
kan levere.

Seerlige risici i 2012
De tre stgrste risici i afdelingens investeringsunivers
er:
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1) en fortsaettelse af euro-krisen
2) finanspolitiske stramninger i USA

3) en hard landing for den kinesiske gkonomi som
fglge af nedsmeltning af det overophedede ki-
nesiske boligmarked.

Enhver af disse tre risikofaktorer vil kunne bidrage
med yderligere volatilitet i markedet og udlgse bety-
delige kursfald.

Specielt Italien, Europas tredjestagrste gkonomi der
har et enormt refinansieringsbehov i 2012, har inve-
storernes bevagenhed. Her synes at veere behov for,
at ECB, IMF og EFSF involverer sig yderligere. Hvor-
dan det vil ske, er dog endnu ikke afklaret.

Samtidig star den europeeiske banksektor foran sto-
re, men ngdvendige balancereduktioner, en proces
som alt andet lige ikke gavner den store opgave, det
er at bevare en sund likviditet i bankmarkedet med
fleksible finansieringsmuligheder for virksomheder-
ne.



AFDELING PENSIONPLANNER 5

ARSREGNSKAB

Nggletal pr. 31.12.11 Resultatopggrelse
(1.000 kr.) 2011 2010
Benchmark 77% EURO MTS GLOB Index Level, 1 Renteindtaegter 0 2
18% MSCI World EUR-Hedged og 5% MSCI Nordic (DKK) Renteudgifter 7 0
Afdelingsformue 107.968 t.kr. 2 Udbytter 2.835 2.387
Indre veerdi 114,32 DKK
Cirkulerende maengde 944.428 stk. | alt renter og udbytter 2.828 2.389
Startdato 19-06-2009
Kursgevinster og -tab, kapitalandele -1.319 10.588
Kursgevinster og -tab, valutakonti -114 -466
Risiko Kursgevinster og -tab, valutaterminer 924 -3.227
Kursgevinster og -tab, gvrige aktiver/passiver 1 0
Opgares kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder. 3 Handelsomkostninger -117 -78
| alt Kursgevinster og -tab -625 6.817
Afdelingens ti stgrste beholdninger (%)
| alt indteegter 2.203 9.206
ISHARES EURO COPORATE BOND 18,3
ABI Lange Danske Obligationer 17,5 4 Administrationsomkostninger 1.272 1.893
Ishares BC EU CR BD X Finan 16,8
Lyxor ETF Euromts Global 15,5 Resultat for skat 931 7.313
BNP PA L1 Bond WO EM LCL 5,9
DB X-Trackers Emerg Market 57 5 Skat 0 17
EASYETF S&P GSCI 5,2
Fortis Solution Global TAA 3,0 Arets nettoresultat 931 7.296
Amundi ETF MS Nor 2,7
Parworld Track Emmkt BD-X 2,6 Overfart til formuen 931 7.296
Aktivfordeling i afdelingen (%)
L Balance
Hgjrente obligationer 43,49
Danske obligationer 17,49 (1.000 kr.) 2011 2010
Europaeiske obligationer 15,52
Nye aktiemarkeder 5,68 AKTIVER
Réavarer 5,22
Global Taktisk Allokering 3,00 6 Indestaende i depotselskab 654 952
Nordiske aktier 2,67
US aktier 2,39 Inv.beviser i danske inv. foreninger 20.684 0
Danske aktier 1,64 Inv.beviser i udenlandske inv. foreninger 87.398 202.027
@vrige og kontant 2,89
6 | alt kapitalandele 108.082 202.027
lalt 100,00
Unoterede valutaterminsforretninger 8 330
6 | alt afledte finansielle instrumenter 8 330
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 6 14
| alt andre aktiver 6 14
Aktiver i alt 108.750 203.323
PASSIVER
7 Medlemmernes formue 107.968 203.299
Unoterede valutaterminsforretninger 657 0
6 | alt afledte finansielle instrumenter 657 0
Skyldige omkostninger 125 24
| alt anden geeld 125 24
Passiver i alt 108.750 203.323
8 Noter. hvortil der ikke henvises
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Noter

1 Renter (1.000 kr.) 2011 2010 Finansielle instrumenter (%) 2011 2010
Renteindtaegter depotselskab 0 2 Bersnoterede finansielle instrumenter 98,79% 99,37%
Renteudgifter depotselskab 7 0 @vrige finansielle instrumenter 1,21% 0,63%
| alt renter -7 2 | alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

2 Udbytter (1.000 kr.) 2011 2010 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg
Inv.beviser i danske inv. foreninger 1.863 0 Administration A/S
Inv.beviser i udenlandske inv. foreninger 972 2387
| alt udbytter 2.835 2.387 Cirk. Formue-

Medlemmernes formue 2011 (1.000 kr.) beviser vaerdi

3 Handelsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Medlemmernes formue (primo) 176.818 203.299
Bruttohandelsomkostninger 270 179 Emissioner i aret 2.900 3.357
Daekket af emis.- og indlgsn. indtaegter -153 -101 Indlgsninger i aret -85.275 -99.860
Handelsomk. ved Igbende drift 117 78 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 241

Overfort fra resultatopgerelsen 931

4 Administrationsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010
Afdelingsdirekte | alt medlemmernes formue 94.443 107.968
Revisionshonorar til revisorer 13 24
Andre honorarer til revisorer 0 1 Cirk. Formue-
Gebyrer til depotselskab 86 87 Medlemmernes formue 2010 (1.000 kr.) beviser veerdi
Markedsfgringsomkostninger 591 947 Medlemmernes formue (primo) 212.311 235.599
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 218 335 Emissioner i aret 8.100 9.010
Administrationsvederlag 291 412 Indlgsninger i aret -43.593 -48.792
@vrige omkostninger 32 45 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 186
| alt afd.direkte administrationsomkostninger 1.231 1.851 Overfort fra resultatopgerelsen 7.296
Andel af feellesomkostninger | alt medlemmernes formue 176.818 203.299
Honorar til bestyrelse 16 16
Revisionshonorar til revisorer 9 6
Andre honorarer til revisorer 2 1
Gebyrer til depotselskab 1 1
@vrige omkostninger 13 18
| alt andel af feelles administrationsomk. 41 42
| alt administrationsomkostninger 1.272 1.893

5 Skat (1.000 kr.) 2011 2010
Ikke refunderbar skat pa udbytter 0 17
| alt skat 0 17

Noter, hvortil der ikke henvises

8 5 ars oversigt 2011 2010 2009* 2008 2007
Netto resultat (1.000 kr.) 931 7.296 22.202
Formue (1.000 kr.) 107.968 203.299 235.599

Cirkulerende andele (stk.) 944.428 1.768.181 2.123.113
Indre veerdi pr. andel 114,32 114,98 110,97
Arets afkast i pct. 0,57 3,61 10,97
Arets benchmarkafkast i pct. -0,80 3,01 7,25
Omkostningspct. 0,87 0,92 0,55
Omseetningshastighed 2,40 0,91 0,20
Sharpe ratio**

Aop 1,07 1,07 0,68

* Afdeling PensionPlanner 5’s regnskabsperiode var 19.06.09 - 31.12.09

** Sharpe ratio beregnes kun for afdelinger som har eksisteret i over 36 maneder, men afdelingen har kun eksisteret siden 19.06.2009

Specifikation af valutaterminer (1.000 kr) 2011

Unoterede valutaterminsforretninger- aktiver

USDEUR 8

Unoterede valutaterminsforretninger- passiver

EURJPY 14

EURUSD 643

Specifikation af inv.foreningsbeviser (1.000 kr) 2011
Danske inv.foreninger

ABI Lange Danske Obligationer DK0015861496 18.911
ABI Danske Indeks DK0060269074 1.773
Udenlandske inv.foreninger

Amundi ETF MS Nor FRO01065573 2.891
BNP PA L1 Bond WO EM LCL LU025128036 6.317
DB X-TR Il Eonia TR LU029035849 1.522
DB X-Trackers Emerg Market LU029210764 6.143
DB X-Trackers MSCI Europe TR LU027420923 1.235
EASYETF S&P GSCI LU020324384 5.637
Fortis Solution Global TAA LU039407400 3.246
Ishares BC EU CR BD X Finan DEOOOAOYEEX 18.135
ISHARES EURO COPORATE BOND DE000251124 19.766
Ishares MSCI Japan IEOOBO2KXH5 358
ISHARES MSCI NORTH AMERICA IE00B14X4M1 2.576
Lyxor ETF Euromts Global FR001002886 16.780
Parworld Track Emmkt BD-X LU055047006 2.792
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AFDELING PENSIONPLANNER 6

LEDELSESBERETNING

Afdelingen kan investere pa markeder inden for Den Europaeiske Union eller lande, som Feel-
lesskabet har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, eller et marked, der er medlem
af World Federation of Exchanges eller af Federation of European Securities Exchanges (FE-
SE). Afdelingens mal er at opna kapitalvaekst pa langt sigt (mere end 10 ar) med en hgj risiko-
profil gennem taktisk og strategisk forvaltning pa forskellige markeder og aktivklasser, primeert

gennem placering i indeksfonde.

Instrumentprofil
Akkumulerende, bgrsnoteret

Benchmark
47 % MSCI World EUR-hedged, 12 % MSCI NORDIC
og 41 % EURO MTS GLOB Index level (DKK) NR.

Portefgljeradgiver
Alfred Berg Fondsmaeglerselskab A/S

Etablering
Februar 2009

Risikoklassifikation

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens typiske investor investerer pensionsmid-
ler eller midler under virksomhedsskatteordningen.
Frem for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge
en individuel veerdipapirportefglie gnsker den typi-
ske investor at drage fordel af den risikospredning,
som afdelingens portefglje indebeerer. Den typiske
investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst tre ar og betragter investeringen i afdelingen
som et af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fal-
somme over for fglgende risici:

= Kursudsving pa aktiemarkedet og obligations-
markedet

=  Selskabsspecifikke forhold

Disse risici er naermere omtalt i det foranstdende
afsnittet Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

Hertil kommer den sakaldte allokeringsrisiko. Afde-
lingens investeringer bygger pa en taktisk aktivallo-
kering, der afspejler afdelingens investeringshori-
sont og risikoprofil. Den taktiske aktivallokering vil
normalt medfgre bade aktie- og obligationsekspone-
ring gennem investering i aktie- og obligationsfoku-
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serede investeringsinstitutter. Nettoveerdien af afde-
lingens formue vil derfor kunne falde som fglge af
negativ kursudvikling pa savel aktie- som obligati-
onsmarkederne.

Desuden beerer afdelingen en geografisk risiko, fordi
der investeres i aktier fra hele verden. Kursudviklin-
gen pa de internationale aktiemarkeder er derfor
afggrende for afdelingens veerdiudvikling. Savel spe-
cifikke politiske og regulatoriske foranstaltninger
som den internationale finansielle og gkonomiske
udvikling, herunder rente- og valutaudviklingen,
samt andre aktiekurspavirkende faktorer er derfor
vaesentlige risikoelementer for udviklingen i netto-
veerdien af afdelingens formue, som ikke - eller kun
delvis - kan elimineres ved risikospredning indenfor
afdelingens investeringsunivers.

Endelig er der risiko for, at afdelingen kan have in-
vesteret i enkeltmarkeder (seerlig blandt de nye
markeder), der af politiske, gkonomiske, finansielle,
valutariske, regulatoriske eller andre arsager udvik-
ler sig negativt i forhold til det internationale aktie-
marked i almindelighed.

Arets afkast og performance
Afdeling PensionPlanner 6 gav i 2011 et afkast pa
-3,82 %, mens benchmark gav et afkast pa -3,62 %.

Savel afdelingens afkast som benchmarkafkastet
har saledes overrasket negativt i forhold til de se-
nest offentliggjorte afkastforventninger for 2011 i
intervallet 0-2 %.

Udviklingen i 2011

Pa grundlag af forholdsvis gode gkonomiske udsigter
ved arets begyndelse valgte afdelingen at overvaegte
aktieeksponeringen i forhold til benchmark. Over-
veegten blev dog neutraliseret i maj efter en revurde-
ring af de globale makrokonjunkturer.

Stigende volatilitet i anden halvdel af 2011 gav an-
ledning til flere justeringer af portefgljens aktieandel,
men gennemgaende var eksponeringen under
benchmark, ikke midst i juli og august under de
voldsomme globale aktiekursfald.



Vi prioriterede europeeiske aktier hgjere end ameri-
kanske aktier ved arets start, men skiftede gradvist
til den modsatte prioritering af de to regioneri takt
med, at amerikanske aktier kunne fremvise stadig
steerkere fundamentale nggletal. Japanske aktier
forblev neutralveegtede i hele perioden. Afdelingens
performance i 2011 er fgrst og fremmest drevet af
disse overordnede aktiedispositioner.

Rentefglsomheden (varigheden) af afdelingens obli-
gationsinvesteringer blev fastholdt pa niveauet om-
kring benchmark i det mest af aret. Vi valgte at over-
eksponere portefglien i statsobligationer i udvalgte
nye markeder gennem det meste af aret.

Forventninger til 2012

Afdelingen forventer et afkast i 2012 pa 9-14 %,
farst og fremmest drevet af den vedholdende steerke
vaekst pa de nye markeder samt en forventning om,
at den europeeiske geeldskrise kan inddeemmes.

Markedets kursvolatilitet forventes dog at forblive
hgj pa grund af stor usikkerhed om, hvor staerke
veekstbidrag, disse to faktorer til syvende og sidst
kan levere.

Seerlige risici i 2012
De tre stgrste risici i afdelingens investeringsunivers
er:

1) en fortsaettelse af euro-krisen

2) finanspolitiske stramninger i USA
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3) en hard landing for den kinesiske gkonomi som
folge af nedsmeltning af det overophedede ki-
nesiske boligmarked.

Enhver af disse tre risikofaktorer vil kunne bidrage
med yderligere volatilitet i markedet og udlgse bety-
delige kursfald.

Specielt Italien, Europas tredjestgrste gkonomi der
har et enormt refinansieringsbehov i 2012, har inve-
storernes bevagenhed. Her synes at veere behov for,
at ECB, IMF og EFSF involverer sig yderligere. Hvor-
dan det vil ske, er dog endnu ikke afklaret.

Samtidig star den europeeiske banksektor foran sto-
re, men ngdvendige balancereduktioner, en proces
som alt andet lige ikke gavner den store opgave, det
er at bevare en sund likviditet i bankmarkedet med
fleksible finansieringsmuligheder for virksomheder-
ne.



AFDELING PENSIONPLANNER 6

ARSREGNSKAB

Nggletal pr. 31.12.11 Resultatopggrelse
(1.000 kr.) 2011 2010
Benchmark 41% EURO MTS GLOB Index Level, 1 Renteindtaegter 0 0
47% MSCI World EUR-Hedged og 12% MSCI Nordic (DKK) Renteudgifter 79 38
Afdelingsformue 1.117.890 t.kr. 2 Udbytter 18.043 19.000
Indre veerdi 120,01 DKK
Cirkulerende maengde 9.315.295 stk. 1 alt renter og udbytter 17.964 18.962
Startdato 19-06-2009
Kursgevinster og -tab, kapitalandele -35.766 167.261
Kursgevinster og -tab, valutakonti 135 -7.642
Risiko Kursgevinster og -tab, valutaterminer -4.108 -60.784
Kursgevinster og -tab, gvrige aktiver/passiver 26 -28
Opgeres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder. 3 Handelsomkostninger -1.042 -663
1 alt Kursgevinster og -tab -40.755 98.144
Afdelingens ti stgrste beholdninger (%)
1 alt indteegter -22.791 117.106
ISHARES EURO COPORATE BOND 15,2
ISHARES MSCI NORTH AMERICA 10,6 4 Administrationsomkostninger 12.542 15.641
DB X-Trackers MSCI Europe TR 9,3
DB X-Trackers Emerg Market 8,7 Resultat for skat -35.333 101.465
ABI Lange Danske Obligationer 8,0
Lyxor ETF MSCI Europe 7,5 5 Skat 0 161
Lyxor ETF Euromts Global 7.4
BNP PA L1 Bond WO EM LCL 6,6 Arets nettoresultat -35.333 101.304
Amundi ETF MS Nor 5,4
EASYETF S&P GSCI 51 Overfert til formuen -35.333 101.304
Aktivfordeling i afdelingen (%)
L Balance
Hgjrente obligationer 25,00
Europeeiske aktier 16,79 (1.000 kr.) 2011 2010
US aktier 15,54
Nye aktiemarkeder 8,68 AKTIVER
Europeeiske obligationer 8,23
Danske obligationer 8,00 6 Indestaende i depotselskab 5.188 12.670
Nordiske aktier 5,40
Ravarer 5,07 Inv.beviser i danske inv. foreninger 91.758 0
Global Taktisk Allokering 3,96 Inv.beviser i udenlandske inv. foreninger 1.034.200 1.598.073
@vrige og kontant 3,34
6 1 alt kapitalandele 1.125.958 1.598.073
lalt 100,00
Unoterede valutaterminsforretninger 249 5.747
6 1 alt afledte finansielle instrumenter 249 5.747
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 585 677
Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling 240 3.881
1 alt andre aktiver 825 4.558
Aktiver i alt 1.132.220 1.621.048
PASSIVER
7 Medlemmernes formue 1.117.890 1.614.297
Unoterede valutaterminsforretninger 13.168 0
6 1 alt afledte finansielle instrumenter 13.168 0
Skyldige omkostninger 1.162 780
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 0 5.971
I alt anden gzeld 1.162 6.751
Passiver i alt 1.132.220 1.621.048
8 Noter. hvortil der ikke henvises

58



Noter

1 Renter (1.000 kr.) 2011 2010 6 Finansielle instrumenter (%) 2011 2010
Renteindtaegter depotselskab 0 0 Bersnoterede finansielle instrumenter 98,37% 98,86%
Renteudgifter depotselskab 79 38 @vrige finansielle instrumenter 1,63% 1,14%
| alt renter -79 -38 | alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

2 Udbytter (1.000 kr.) 2011 2010 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg
Inv.beviser i danske inv. foreninger 6.830 0 Administration A/S
Inv.beviser i udenlandske inv. foreninger 11.213 19.000
| alt udbytter 18.043 19.000 Cirk. Formue-

7 Medlemmernes formue 2011 (1.000 kr.) beviser veerdi

3 Handelsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Medlemmernes formue (primo) 1.293.688 1.614.297
Bruttohandelsomkostninger 2.281 1.503 Emissioner i aret 19.450 23.573
Daekket af emis.- og indlgsn. indteegter -1.239 -840 Indlgsninger i aret -381.608 -485.868
Handelsomk. ved lgbende drift 1.042 663 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 1.221

Overfgrt fra resultatopggrelsen -35.333

4 Administrationsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010
Afdelingsdirekte 1 alt medlemmernes formue 931.530 1.117.890
Revisionshonorar til revisorer 13 24
Andre honorarer til revisorer 0 1 Cirk. Formue-
Gebyrer til depotselskab 295 337 7 Medlemmernes formue 2010 (1.000 kr.) beviser veerdi
Markedsfgringsomkostninger 5.943 7.599 Medlemmernes formue (primo) 1.555.137 1.825.424
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 2.618 3.341 Emissioner i aret 83.862 98.861
Administrationsvederlag 3.318 3.970 Indlgsninger i aret -345.311 -413.032
@vrige omkostninger 31 41 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 1.740
| alt afd.direkte administrationsomkostninger 12.218 15.313 Overfert fra resultatopggrelsen 101.304
Andel af feellesomkostninger 1 alt medlemmernes formue 1.293.688 1.614.297
Honorar til bestyrelse 128 121
Revisionshonorar til revisorer 75 46
Andre honorarer til revisorer 15 11
Gebyrer til depotselskab 1 9
@vrige omkostninger 105 141
| alt andel af feelles administrationsomk. 324 328
| alt administrationsomkostninger 12.542 15.641

5 Skat (1.000 kr.) 2011 2010
Ikke refunderbar skat pa udbytter 0] 161
| alt skat 0 161

Noter, hvortil der ikke henvises

8 5 ars oversigt 2011 2010 2009* 2008 2007
Netto resultat (1.000 kr.) -32.333 101.305 260.810
Formue (1.000 kr.) 1.117.890 1.614.297 1.825.424
Cirkulerende andele (stk.) 9.315.295 12.936.879 15.551.373
Indre veerdi pr. andel 120,01 124,78 117,38
Arets afkast i pct. -3,82 6,30 17,38
Arets benchmarkafkast i pct. -3,62 5,84 12,99
Omkostningspct. 0,94 0,99 0,56
Omseetningshastighed 2,12 1,05 0,20
Sharpe ratio* *

Aop 1,17 1,17 0,72

* Afdeling PensionPlanner 6's regnskabsperiode var 19.06.09 - 31.12.09
** Sharpe ratio beregnes kun for afdelinger som har eksisteret i over 36 maneder, men afdelingen har kun eksisteret siden 19.06.2009

Specifikation af valutaterminer (1.000 kr) 2011
Unoterede valutaterminsforretninger- aktiver

USDEUR 249
Unoterede valutaterminsforretninger- passiver

EURJPY 943
EURUSD 12.225

Specifikation af inv.foreningsbeviser (1.000 kr) 2011
Danske inv.foreninger

ABI Lange Danske Obligationer DK0015861496 89.556
ABI Danske Indeks DK0060269074 2.202
Udenlandske inv.foreninger

Amundi ETF MS Nor FR001065573 60.471
BNP L1 Bond Wid EME LU015906006 17.622
BNP PA L1 Bond WO EM LCL LU025128036 74.007
CSETF ON MSCI USA IEOOB52SFTO 54.471
DB X-TR Il Eonia TR LU029035849 17.678
DB X-Trackers Emerg Market LU029210764 97.137
DB X-Trackers MSCI Europe TR LU027420923 103.555
EASYETF S&P GSClI LU020324384 56.789
Fortis Solution Global TAA LUO39407400 44.263
Ishares Ebrexx Govgo 1,5-2,5 DE000628947 9.675
ISHARES EURO COPORATE BOND DE000251124 170.076
Ishares MSCI Japan IEOOBO2KXH5 24.775
ISHARES MSCI NORTH AMERICA IEO0B14X4M1 119.006
Lyxor ETF Euromts Global FR001002886 82.385
Lyxor ETF MSCI Europe FR001026119 84.282
Parworld Track Emmkt BD-X LUO055047006 18.008
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AFDELING PENSIONPLANNER 7

LEDELSESBERETNING

Afdelingen kan investere pa markeder inden for Den Europaeiske Union eller lande, som Feel-
lesskabet har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, eller et marked, der er medlem
af World Federation of Exchanges eller af Federation of European Securities Exchanges (FE-
SE). Afdelingens mal er at opna kapitalvaekst pa langt sigt (mere end 10 ar) med en hgj risiko-
profil gennem taktisk og strategisk forvaltning pa forskellige markeder og aktivklasser, primeert

gennem placering i indeksfonde.

Instrumentprofil
Akkumulerende, bgrsnoteret

Benchmark
80 % MSCI World EUR-hedged og 20 % MSCI NORD-
IC (DKK) NR.

Portefgljeradgiver
Alfred Berg Fondsmaeglerselskab A/S

Etablering
Februar 2009

Risikoklassifikation

v
Lt 123 ]4]s
Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens typiske investor investerer pensionsmid-
ler eller midler under virksomhedsskatteordningen.
Frem for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge
en individuel veerdipapirportefglie gnsker den typi-
ske investor at drage fordel af den risikospredning,
som afdelingens portefglje indebeerer. Den typiske
investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst tre ar og betragter investeringen i afdelingen
som et af flere elementer i en samlet portefalje.

Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fal-
somme over for fglgende risici:

= Kursudsving pa aktiemarkedet og obligations-
markedet

=  Selskabsspecifikke forhold

Disse risici er naermere omtalt i det foranstdende
afsnittet Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

Hertil kommer den sakaldte allokeringsrisiko. Afde-
lingens investeringer bygger pa en taktisk aktivallo-
kering, der afspejler afdelingens investeringshori-
sont og risikoprofil. Den taktiske aktivallokering vil
normalt medfgre bade aktie- og obligationsekspone-
ring gennem investering i aktie- og obligationsfoku-
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serede investeringsinstitutter. Nettoveerdien af afde-
lingens formue vil derfor kunne falde som fglge af
negativ kursudvikling pa savel aktie- som obligati-
onsmarkederne.

Desuden beerer afdelingen en geografisk risiko, fordi
der investeres i aktier fra hele verden. Kursudviklin-
gen pa de internationale aktiemarkeder er derfor
afggrende for afdelingens veerdiudvikling. Savel spe-
cifikke politiske og regulatoriske foranstaltninger
som den internationale finansielle og gkonomiske
udvikling, herunder rente- og valutaudviklingen,
samt andre aktiekurspavirkende faktorer er derfor
vaesentlige risikoelementer for udviklingen i netto-
veerdien af afdelingens formue, som ikke - eller kun
delvis - kan elimineres ved risikospredning indenfor
afdelingens investeringsunivers.

Endelig er der risiko for, at afdelingen kan have in-
vesteret i enkeltmarkeder (seerlig blandt de nye
markeder), der af politiske, gkonomiske, finansielle,
valutariske, regulatoriske eller andre arsager udvik-
ler sig negativt i forhold til det internationale aktie-
marked i almindelighed.

Arets afkast og performance
Afdeling PensionPlanner 7 gav i 2011 et afkast pa
-7,74 %, mens benchmark gav et afkast pa -7,19 %.

Savel afdelingens afkast som benchmarkafkastet
har saledes overrasket svagt negativt i forhold til de
senest offentliggjorte afkastforventninger for 2011 i
intervallet fra -3 % til -8 %.

Udviklingen i 2011

Pa grundlag af forholdsvis gode gkonomiske udsigter
ved arets begyndelse valgte afdelingen at overvaegte
aktieeksponeringen i forhold til benchmark. Over-
veegten blev dog neutraliseret i maj efter en revurde-
ring af de globale makrokonjunkturer.

Stigende volatilitet i anden halvdel af 2011 gav an-
ledning til flere justeringer af portefgljens aktieandel,
men gennemgaende var eksponeringen under
benchmark, ikke midst i juli og august under de
voldsomme globale aktiekursfald.



Vi prioriterede europeeiske aktier hgjere end ameri-
kanske aktier ved arets start, men skiftede gradvist
til den modsatte prioritering af de to regioneri takt
med, at amerikanske aktier kunne fremvise stadig
steerkere fundamentale nggletal. Japanske aktier
forblev neutralveegtede hele aret.

Forventninger til 2012

Afdelingen forventer et afkast i 2012 pa 10-15 %,
farst og fremmest drevet af den vedholdende steerke
veekst pa de nye markeder samt en forventning om,
at den europeeiske geeldskrise kan inddeemmes.

Markedets kursvolatilitet forventes dog at forblive
hgj pa grund af stor usikkerhed om, hvor staerke
veekstbidrag, disse to faktorer til syvende og sidst
kan levere.

Seerlige risici i 2012
De tre stgrste risici i afdelingens investeringsunivers
er:
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1) en fortsaettelse af euro-krisen
2) finanspolitiske stramninger i USA

3) en hard landing for den kinesiske gkonomi som
folge af nedsmeltning af det overophedede ki-
nesiske boligmarked.

Enhver af disse tre risikofaktorer vil kunne bidrage
med yderligere volatilitet i markedet og udlgse bety-
delige kursfald.

Specielt Italien, Europas tredjestagrste gkonomi der
har et enormt refinansieringsbehov i 2012, har inve-
storernes bevagenhed. Her synes at veere behov for,
at ECB, IMF og EFSF involverer sig yderligere. Hvor-
dan det vil ske, er dog endnu ikke afklaret.

Samtidig star den europaeiske banksektor foran sto-
re, men ngdvendige balancereduktioner, en proces
som alt andet lige ikke gavner den store opgave, det
er at bevare en sund likviditet i bankmarkedet med
fleksible finansieringsmuligheder for virksomheder-
ne.



AFDELING PENSIONPLANNER 7

ARSBERETNING

Nggletal pr. 31.12.11 Resultatopggrelse
(1.000 kr.) 2011 2010
Benchmark 80% MSCI World EUR-Hedged og 20% MSCI Nordic (DKK) 1 Renteudgifter 16 8
Afdelingsformue 227.136 t.kr. 2 Udbytter 2.379 3.593
Indre veerdi 122,55 DKK
Cirkulerende maengde 1.853.360 stk. 1 alt renter og udbytter 2.363 3.585
Startdato 19-06-2009
Kursgevinster og -tab, kapitalandele -13.769 45.808
Kursgevinster og -tab, valutakonti -221 -1.508
Risiko Kursgevinster og -tab, valutaterminer -2.961 -14.470
Kursgevinster og -tab, gvrige aktiver/passiver 15 -15
Opggares kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder. 3 Handelsomkostninger -135 -111
1 alt Kursgevinster og -tab -17.071 29.704
Afdelingens Li sterste beholdninger (%)
| alt indteegter -14.708 33.289
ISHARES MSCI NORTH AMERICA 17,3
CSETF ON MSCI USA 14,8 4 Administrationsomkostninger 3.066 3.672
Lyxor ETF MSCI Europe 11,9
DB X-Trackers MSCI Europe TR 11,9 Resultat far skat -17.774 29.617
DB X-Trackers Emerg Market 11,0
Amundi ETF MS Nor 10,8 5 Skat 0 86
Ishares MSCI Japan 5,2
EASYETF S&P GSCI 5,0 Arets nettoresultat -17.774 29.531
Fortis Solution Global TAA 49
Ishares MSCI Emerging Mkts 3,7 Overfert til formuen -17.774 29.531
Aktivfordeling i afdelingen (%)
— Balance
US aktier 32,12
Europeeiske aktier 23,80 (1.000 Kkr.) 2011 2010
Nye aktiemarkeder 14,65
Nordiske aktier 10,83 AKTIVER
Japan Large Cap 5,27
Ravarer 5,04 6 Indestéende i depotselskab 529 1.516
Global Taktisk Allokering 4,91
Ejendomme 2,66 Inv.beviser i danske inv. foreninger 2.166 0
Danske aktier 0,95 Inv.beviser i udenlandske inv. foreninger 228.149 314.183
@vrige og kontant -0,23
6 1 alt kapitalandele 230.315 314.183
lalt 100,00
Unoterede valutaterminsforretninger 21 1.402
6 1 alt afledte finansielle instrumenter 21 1.402
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 228 140
1 alt andre aktiver 228 140
Aktiver i alt 231.093 317.241
PASSIVER
7 Medlemmernes formue 227.136 316.946
Unoterede valutaterminsforretninger 3.689 0
6 1 alt afledte finansielle instrumenter 3.689 0
Skyldige omkostninger 268 295
I alt anden gzeld 268 295
Passiver i alt 231.093 317.241
8 Noter. hvortil der ikke henvises
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Noter

1 Renter (1.000 kr.) 2011 2010 [} Finansielle instrumenter (%) 2011 2010
Renteudgifter depotselskab 16 8 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,19% 99,08%
| alt renter 16 -8 @vrige finansielle instrumenter 1,81% 0,92%
1 alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%
2 Udbytter (1.000 kr.) 2011 2010
Inv.beviser i udenlandske inv. foreninger 2379 3.593 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg
| alt udbytter 2.379 3.593 Administration A/S
3 Handelsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Cirk. Formue-
Bruttohandelsomkostninger 303 265 7 Medlemmernes formue 2011 (1.000 kr.) beviser veerdi
Daekket af emis.- og indlgsn. indteegter -168 -154 Medlemmernes formue (primo) 238.601 316.946
Handelsomk. ved lgbende drift 135 111 Emissioner i aret 5.400 6.297
Indlgsninger i aret -58.665 -78.592
4 Administrationsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 259
Afdelingsdirekte Overfort fra resultatopgerelsen -17.774
Revisionshonorar til revisorer 13 24
Andre honorarer til revisorer 0 1 | alt medlemmernes formue 185.336 227.136
Gebyrer til depotselskab 92 95
Markedsfgringsomkostninger 1.323 1.599 Cirk. Formue-
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 746 897 7 Medlemmernes formue 2010 (1.000 kr.) beviser veerdi
Administrationsvederlag 791 943 Medlemmernes formue (primo) 311.189 377.972
@vrige omkostninger 31 44 Emissioner i aret 11.400 13.791
| alt afd.direkte administrationsomkostninger 2.996 3.603 Indlgsninger i aret -83.988 -104.790
Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 442
Andel af feellesomkostninger Overfart fra resultatopgerelsen 29.531
Honorar til bestyrelse 25 25
Revisionshonorar til revisorer 15 10 1 alt medlemmernes formue 238.601 316.946
Andre honorarer til revisorer 3 2
Gebyrer til depotselskab 1 2
@vrige omkostninger 26 30
| alt andel af feelles administrationsomk. 70 69
| alt administrationsomkostninger 3.066 3.672
5 Skat (1.000 kr.) 2011 2010
Ikke refunderbar skat pa udbytter 0 86
| alt skat 0 86
Noter, hvortil der ikke henvises
8 5 ars oversigt 2011 2010 2009* 2008 2007
Netto resultat (1.000 kr.) -17.774 29.531 64.773
Formue (1.000 kr.) 227.136 316.946 377.972
Cirkulerende andele (stk.) 1.853.360 2.386.013 3.111.887
Indre veerdi pr. andel 122,55 132,83 121,46
Arets afkast i pt. 7,74 9,36 21,46
Arets benchmarkafkast i pct. -7,19 8,61 19,75
Omkostningspct. 1,16 1,17 0,65
Omseetningshastighed 1,38 0,85 0,20
Sharpe ratio**
Aop 1,36 1,35 0,80

* Afdeling PensionPlanner 7’s regnskabsperiode var 19.06.09 - 31.12.09
** Sharpe ratio beregnes kun for afdelinger som har eksisteret i over 36 maneder, men afdelingen har kun eksisteret siden 19.06.2009

Specifikation af valutaterminer (1.000 kr) 2011
Unoterede valutaterminsforretninger- aktiver

USDEUR 21
Unoterede valutaterminsforretninger- passiver

EURJPY 453
EURUSD 3.236

Specifikation af inv.foreningsbeviser (1.000 kr) 2011
Danske inv.foreninger

ABI Lange Danske Obligationer DK0015861496 2.166
Udenlandske inv.foreninger

Amundi ETF MS Nor FR001065573 24.626
CSETF ON MSCI USA IEOOB52SFTO 33.510
DB X-TR Il Eonia TR LU029035849 2.621
DB X-Trackers Emerg Market LU029210764 24.885
DB X-Trackers MSCI Europe TR LU027420923 26.993
EASYETF FISE EPRA EUROZONE LU019222306 6.044
EASYETF S&P GSCI LU020324384 11.459
Fortis Solution Global TAA LUO39407400 11.164
Ishares MSCI Emerging Mkts IEOOBOM6317 8.422
Ishares MSCI Japan IEOOBO2KXH5 11.900
ISHARES MSCI NORTH AMERICA IEO0B14X4M1 39.387
Lyxor ETF MSCI Europe FR001026119 27.138

63



AFDELING RUSLAND

LEDELSESBERETNING

Afdeling Rusland investerer i depotbeviser (ADRs og GDRs) pa bgrsnoterede russiske aktier.
Afdelingens malsaetning er at skabe et langsigtet merafkast i forhold til benchmark.

Instrumentprofil
Udloddende, bgrsnoteret

Benchmark
80 % MSCI World EUR-hedged og 20 % MSCI NORD-
IC (DKK) NR.

Portefaljeradgiver
TKB BNP Paribas Investment Partners, LLC

Etablering
Oktober 1997

Risikoklassifikation

ENENENENEREN '

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingens typiske investor investerer pensionsmid-
ler eller midler under virksomhedsskatteordningen.
Frem for at foretage enkeltinvesteringer og opbygge
en individuel veerdipapirportefglje gnsker den typi-
ske investor at drage fordel af den risikospredning,
som afdelingens portefglje indebaerer. Den typiske
investor i afdelingen har en investeringshorisont pa
mindst tre ar og betragter investeringen i afdelingen
som et af flere elementer i en samlet portefglje. Den
typiske investor er opmaerksom pa, at afdelingernes
investeringer omfatter aktier med hgj risiko

Afdelingens investeringer er farst og fremmest fgl-
somme over for falgende risici:

= Kursudsving pa aktiemarkedet
= Landerisiko (Rusland)
= Selskabsspecifikke forhold

Disse risici er naermere omtalt i det foranstdende
afsnittet Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

Hertil kommer en reekke seerlige strukturelle risici i
Rusland. De politiske forhold i Rusland er karakteri-
seret ved betydelig usikkerhed og manglende stabili-
tet. Som en del af Sovjetunionen var Rusland indtil
for godt 20 &r siden en centralt styret gkonomi. Efter
Sovjetunionens sammenbrud har den russiske rege-
ring gennemfgrt omfattende gkonomiske reformer
og stabiliseringstiltag. Disse reformer har blandt an-
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det sikret en friggrelse af prisdannelsen fra rege-
ringskontrol pa en lang raekke omrader, herunder en
reduktion af udgifterne til forsvaret og tilskuddene til
statsejede virksomheder, privatisering af de fleste
statsvirksomheder samt indtil flere skattereformer.

De politiske og gkonomiske omveeltninger har med-
fgrt, at der er en stor risiko for konkurser, massear-
bejdslgshed og sammenbrud i visse dele af den rus-
siske gkonomi. Endvidere mangler der politisk enig-
hed om malet for - samt hastigheden og indholdet af
- det gkonomiske reformarbejde. Ingen kan garante-
re, at det gkonomiske reformarbejde fortseetter og at
Rusland vil fastholde malsaetningen om teettere in-
ternational gkonomisk integration. Der er heller ikke
nogen garanti for, at investeringerne i infrastruktur
m.v. fortseetter, og at Ruslands gkonomiske situation
forbedres.

Ethvert af disse forhold udgar en potentiel risiko for
afdeling Ruslands formue og investeringsvirksom-
hed. Virksomhedernes og statens geseldsbyrde vil
ogsa kunne give alvorlige komplikationer. Geeldstyn-
gede virksomheder har i visse tilfeelde indstillet eller
udskudt afdrag pa og forrentning af geelden, ligesom
flere virksomheder har suspenderet udbetalingen af
Ign i kortere eller leengere perioder.

Hertil kommer risikoen for politiske omveeltninger,
der kan resultere i f.eks. myndighedsindgreb mod
udenlandske investorer, nationaliseringer, sam-
fundsgkonomiske katastrofer eller veebnede konflik-
ter.

Kravene til rapportering pa det russiske aktiemarked
befinder sig endnu ikke pa et niveau, der kan side-
stilles med veletablerede aktiemarkeder, blandt an-
det fordi kravene til regnskabsafleeggelse og revision
i Rusland adskiller sig fra internationalt accepterede
normer. Opggrelsen af den regnskabsmaeessige for-
mue og det regnskabsmaessige resultat afspejler
ikke selskabernes finansielle stilling og lgnsomhed i
en grad, som kan opfylde internationale krav til
regnskabsafleeggelse. Regnskabspraksis i Rusland
udvikler sig imidlertid frem imod internationale stan-
darder. Saledes udarbejder en stadig stigende del af
de starre russiske selskaber, som handles i depot-
beviser, regnskaber i overensstemmelse med inter-
nationale standarder.

Endvidere skal investor veere opmeerksom pa, at
afdelingen investerer i depotbeviser, herunder ADRs,



pa russiske aktier. Disse depotbeviser er i overve-
jende grad denomineret i USD. | det omfang afdelin-
gens investeringer ikke er valutaafdeekkede i forhold
til danske kroner, vil nettoveerdien af afdelingens
formue blive pavirket af valutakursbeveegelser.

Arets afkast og performance
Afdeling Rusland gav i 2011 et afkast pa -25,96 %,
mens benchmark gav et afkast pa -21,31 %.

Savel afdelingens afkast som benchmarkafkastet
har saledes overrasket negativt i forhold til de se-
nest offentliggjorte afkastforventninger for 2011 i
intervallet fra -15 % til -20 %.

Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 13,00 kr. pr. an-
del.

Udviklingen i 2011

Udviklingen pa det russiske aktiemarked i 2011
fulgte kursudviklingen pa verdens gvrige markeder,
der alle blev hardt ramt efter Standard &Poor’s ned-
gradering af USA’s statsgeeld og de efterfglgende
nedgraderinger af europeeisk geeld.

| reaktion pa denne udvikling ggede afdeling Rus-
land sine positioner i defensive aktier med hgijt for-
ventet udbytte og solide nggletal til fordel for en
reekke cykliske aktier. Denne omlaegning bidrog be-
tydeligt til afdelingens performance i andet halvar.
Det mest positive afkastbidrag kom fra Surgutnefte-
gaz praeferenceaktier. Vi forventer, at selskabet vil
realisere et dividend yield pa over 12 %. Hertil kom-
mer, at selskabet rader over en finansiel beholdning
pa 29 mia. USD, hvilket naesten modsvarer selska-
bet samlede bgrsveerdi.

Den stgrste negative bidragyder til afdelingens me-
rafkast i forhold til benchmark var underveegten i
Norilsk Nickel, hvor vi fejlvurderede kurseffekten af
en konflikt mellem de stgrste aktionaerer i selskabet.
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Energisektoren leverede ogsa et stort negativt af-
kastbidrag. Afdeling Rusland havde nemlig siden
arets begyndelse underveegtet denne sektor pa
grund af svage veekstudsigter. Men de russiske
energiaktier fik betydelig gleede af olieprisen der
skad voldsomt i vejret i arets lgb som fglge af urolig-
hederne i Mellemgsten og Nordafrika.

Forventninger til 2012

Vi forudser, at 2012 bliver et volatilt ar for russiske
aktier, der i vores investeringsplaner antages at give
et afkast pa 10-15 %.

Dette scenario forudseetter 1) at den vanskelige Eu-
ropeeiske gkonomiske situation ikke forveerres, 2) at
det lykkes at leegge en troveerdig plan for restruktu-
reringen af Greekenlands geeld, 3) at den ventede
opbremsning i Kinas gkonomi kan ske pa en kontrol-
leret made, og 4) at oliepriserne stabiliserer sig om-
kring 100-110 USD per tgnde (Brent).

Seerlige risici i 2012
Russiske aktier er fundamentalt steerke, men en
opblussen af investorernes fokus pa de europeeiske
og amerikanske geeldsproblemer og/eller et nyt glo-
balt konjunkturtilbageslag vil alligevel kunne ramme
det russiske marked.

De mest udsatte sektorer vil veere procykliske sel-
skaber, konsum, ejendom og ravarer. For at be-
graense afdelingen eksponering i dette risikoscena-
rio vil vi fastholde det strategiske fokus pa defensive
aktier med hgijt forventet udbytte og solide nggletal
til fordel for de mere konjunturfglsomme sektorer og
selskaber.



AFDELING RUSLAND

ARSREGNSKAB

Nggletal pr. 31.12.11 Resultatopggrelse
(1.000 kr.) 2011 2010
Benchmark MSCI Russia 10/40 Net (DKK) 1 Renteudgifter 0 2
Afdelingsformue 404.826 t.kr. 2 Udbytter 12.686 7.316
Indre veerdi 108,49 DKK
Cirkulerende maengde 3.731.459 stk. | alt renter og udbytter 12.686 7.314
Startdato 09-12-1997
Seneste udbytte 13,00 DKK/andel Kursgevinster og -tab, kapitalandele -151.603 169.023
Kursgevinster og -tab, gvrige aktiver/passiver 21 -29
3 Handelsomkostninger -798 -1.125
Risiko
1 alt kursgevinster og -tab -152.380 167.869
(60 maneder) Afdeling  Benchmark
Afkast (% p.a.) -3,82 -3,78 1 alt indteegter -139.694 175.183
Standardafvigelse (% p.a.) 33,83 37,18
Sharpe-Ratio -0,19 -0,17 4 Administrationsomkostninger 13.435 13.608
Resultat far skat -153.129 161.575
Afdelingens 1i sterste beholdninger (%)
5 Skat 2.380 1.312
Surgutneftegaz Pref ADR 10,0
Gazprom Oao ADR 8,6 Arets nettoresultat -165.509 160.263
Lukoil Spons. ADR 6,3
Mobile Telesystems ADR 54 Udlodningsregulering -6.226 -7.932
Highland Gold Mining Ltd 5,1 Overfort fra sidste ar 331 0
Ros Agro Plc 4,6
Sberbank-sponsored ADR 4,4 1 alt formuebevaegelser -5.895 -7.932
AFK Sistema-reg GDR 4,3
Novatek GDR 4,0 Til disposition -161.404 152.331
X 5 Retail Group NV 4,0
6 Til radighed for udlodning 48.845 35.936
Negativt radighedsbelgb som ikke overferes 0 2
Aktivfordeling i afdelingen (%) Udlodning vedrgrende cirkulerende beviser 48.509 35.605
Overfart til udlodning naeste ar 336 331
Sektor
Overfert til formuen -210.249 116.395
Energi 39,94
Materialer 15,02
Konsumentvarer 9,83
Telekommunikation 9,68 Balance
Finans 8,24
Industri 3,08 (1.000 kr.) 2011 2010
Informationsteknologi 2,51
Forsyning 1,51 AKTIVER
@vrige incl. kontant 10,19
7 Indestaende i depotselskab 41.858 19.408
lalt 100,00
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 363.568 511.233
Unoterede aktier fra udenlandske selskaber 0 1.862
7 1 alt kapitalandele 363.568 513.095
Tilgodehavende renter, udbytte, mm. 95 365
Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling 19.400 8.380
1 alt andre aktiver 19.495 8.745
Aktiver i alt 424921 541.248
PASSIVER
8 Medlemmernes formue 404.826 532.243
Skyldige omkostninger 1.308 1.511
Mellemveerende vedrgrende handelsafvikling 18.787 7.494
1 alt anden geeld 20.095 9.005
Passiver i alt 424921 541.248
9 Noter. hvortil der ikke henvises
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Noter

1 Renter (1.000 kr.) 2011 2010 Finansielle instrumenter (%) 2011 2010
Renteudgifter depotselskab 0 2 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 89,68% 96,01%
| alt renter 0 -2 Fin. instr. noteret pa et andet reguleret marked 0,00% 0,35%
@vrige finansielle instrumenter 10,32% 3,64%
2 Udbytter (1.000 kr.) 2011 2010 | alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 12.641 7.195
Unoterede aktier fra udenlandske selskaber 45 121 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg
| alt udbytter 12.686 7.316 Administration A/S
3 Handelsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Cirk. Formue-
Bruttohandelsomkostninger 2.494 3.820 Medlemmernes formue 2011 (1.000 kr.) beviser veerdi
Daekket af emis.- og indlgsn. indteegter -1.696 -2.695 Medlemmernes formue (primo) 339.096 532.243
Handelsomk. ved Igbende drift 798 1.125 Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12 -35.605
Zndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl. -5.953
4 Administrationsomkostninger (1.000 kr.) 2011 2010 Emissioner i aret 77.700 121.588
Afdelingsdirekte Indlgsninger i aret -43.650 -51.938
Revisionshonorar til revisorer 13 24 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 6.226
Andre honorarer til revisorer 0 9 Overfert til udlodning fra sidste ar -331
Gebyrer til depotselskab 855 1.089 Overfert til udlodning naeste ar 336
Markedsfaringsomkostninger 6.643 6.958 Foreslaet udlodning 48.509
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 3.602 3.772 Overfort fra resultatopgerelsen -210.249
Administrationsvederlag 2.162 1.607
@vrige omkostninger 37 47 | alt medlemmernes formue 373.146 404.826
| alt afd.direkte administrationsomkostninger 13.312 13.506
Cirk. Formue-
Andel af feellesomkostninger Medlemmernes formue 2010 (1.000 kr.) beviser veerdi
Honorar til bestyrelse 49 33 Medlemmernes formue (primo) 422.451 478.673
Revisionshonorar til revisorer 29 15 Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12
Andre honorarer til revisorer 6 4 Zndring i udbetalt udlodning pga. emis./indl.
Gebyrer til depotselskab 0 3 Emissioner i aret 53.760 72.984
@vrige omkostninger 39 47 Indlgsninger i aret -137.115 -179.677
| alt andel af feelles administrationsomk. 123 102 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. 7.932
Overfert til udlodning fra sidste ar 0
| alt administrationsomkostninger 13.435 13.608 Overfert til udlodning naeste ar 331
Foreslaet udlodning 35.605
5 Skat (1.000 kr.) 2011 2010 Overfgrt fra resultatopggrelsen 116.395
Ikke refunderbar skat pa udbytter 2.380 1.312
| alt skat 2.380 1.312 | alt medlemmernes formue 339.096 532.243
6 Til réd_\g.hed for udlodning (1.000 kr.) 2011 2010
Renter og udbytter 12.686 7.314
Ikke refunderbar udbytteskat -2.380 -1.312
Kursgevinst til udlodning 57.869 51.472
Adm.omkostninger til modregning i udlodning -13.435 -13.608
Udlodningsregul. ved emission/indlgsning -6.226 -7.932
Udlodning overfert fra sidste ar 331 0
Negativt radighedsbelab 0 2
1 alt til radighed for udlodning 48.845 35.936
Noter, hvortil der ikke henvises
9 5 ars oversigt 2011 2010 2009 2008 2007
Netto resultat (1.000 kr.) -155.509 160.262 251.038 -504.384 133.770
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 404.826 532.243 478.673 225.829 856.323
Cirkulerende andele (stk.) 3.731.459 3.390.962 4.224.508 4.249.408 3.925.283
Indre veerdi pr. andel 108,49 156,96 113,31 53,14 218,16
Udlodning pr. andel 13,00 10,50 0,00 0,00 44,00
Arets afkast i pct. -25,96 38,52 113,23 -68,06 18,76
Arets benchmarkafkast i pct. -21,31 37,79 142,80 -70,71 6,95
Omkostningspct. 2,63 2,54 2,52 2,49 2,40
Omseetningshastighed 0,86 0,34 0,73 0,87 0,34
Sharpe ratio -0,19 0,25 0,38 -0,11 1,37
Aop 3,29 3,25 4,06 4,12 3,00
Tab pa aktier til fremfarsel (1.000 kr.) 0 0] 0 44.307 0
Skattebehandling af udbytter 2011
Udbyttte Kapitalindkomst Aktieindkomst Skattefri indkomst Pensionsskattepligtig

Personer (kr. per andel) (kr. per andel) (kr. per andel) (kr. per andel) (pct.)
13,00 0,00 13,00 0,00 100,00
Selskabsindkomst Udbytte
medtages med 100% medtages med 66%
Selskaber (kr. per andel) (kr. per andel)
10,92 2,08
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AFDELING SEKTORALLOKERING DANMARK

LEDELSESBERETNING

Afdeling Sektorallokering Danmark investerer i danske aktier. Udgangspunktet for investerin-
gerne er foreningens analyse af den makrogkonomiske udvikling, som ligger til grund for lo-
bende vurderinger af erhvervssektorernes fremtidige indtjeningspotentiale og dermed for afde-

lingens sektoreksponering.

Instrumentprofil
Udloddende, bgrsnoteret

Benchmark
OMX Copenhagen Benchmark Cap Gl

Portefeljeradgiver
Alfred Berg Fondsmeeglerselskab A/S

Etablering
Marts 2011

Afdelingen fusionerede den 3. oktober 2011 med
afdeling Danske Aktier. Denne fusion er naermere
beskrevet pa side 5.

Risikoklassifikation

|t [2]3]4]5

:

Lav risiko Hgj risiko

Afdelingsspecifikke risici

Afdelingen henvender sig til investorer, der frem for
at foretage enkeltinvesteringer og opbygge en indivi-
duel veerdipapirportefalje gnsker at drage fordel af
den risikospredning, som afdelingens portefglje in-
debeerer. Den typiske investor i afdelingen har en
investeringshorisont pa mindst tre ar og betragter
investeringen i afdelingen som et af flere elementer i
en samlet portefalje.

Afdelingens investeringer er fgrst og fremmest fgl-
somme over for fglgende risici:

= Kursudviklingen pa aktiemarkederne

=  Selskabsspecifikke forhold

= Landerisiko (Danmark)

Disse risici er neermere omtalt i det foranstdende

afsnittet Generelle Risikofaktorer i denne arsrapport.

Arets afkast og performance

Afdeling Sektorallokering Danmark realiserede i
2011 (siden etableringen i marts) et afkast pa
-21,28 %, mens benchmark gav et afkast pa - 20,20
%.
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Udbytte
Afdelingen udlodder et udbytte pa 3,75 kr. pr. andel.

Udviklingen i 2011

2011 var et darligt aktiear, ogsa for danske aktier,
der tabte naesten 20%. Afkastene var spredt over et
bredt felt; en reekke defensive aktier formaede at
afslutte aret med positivt resultat, hvorimod de cyk-
liske aktier gav store tab. Eksempelvis tabte
FLSmidth mere end 35% mens Novo Nordisk prae-
sterede at stige knap 7%.

Farste halvar var preeget af de ulykkelige begivenhe-
der i Japan, hvor jordskeelvet og den efterfglgende
stralingstrussel ogsa havde afsmitning til Danmark.
Siden tiltrak geeldskrisen i Greekenland opmeerk-
somheden nogenlunde samtidig med, at den ameri-
kanske centralbank seenkede sine estimater for den
gkonomiske vaekst i USA for bade 2011 og 2012.

Afdelingen vurderede de fundamentale udsigter for
markedet relativt positivt og havde en lille overvaegt
af cyckliske selskaber i portefgljen. Det kostede af-
kat relativt til benchmark. Vi tabte pa vores overvaegt
i FLSmidth, der trods et godt ordreinflow i 2011 hav-
de det sveert i et meget defensivt praeget marked.

Omvendt havde vi gleede af et positivt signal fra vo-
res forsikringseksponering, der med en overveegt pa
1,5% i TRYG bidrog peent til performance. Blandt de
mindre selskaber bidrog investeringen i Satair, steerk
virksomhed og en interessant opkgbscase, godt til
afkastet. | august blev Satair opkagbt af Boeing til en
preemie pa 25%, hvilket selvsagt gavnede afdelin-
gens performance.

Forventninger til 2012

Vi forventer et afkast pa danske aktier i 2012 pa 10-
15 %, farst og fremmest drevet af den vedholdende
staerke veekst pa de nye markeder samt en forvent-
ning om, at den europeeiske geeldskrise kan ind-
deemmes.

Markedets kursvolatilitet forventes dog at forblive
hgj, pa grund af stor usikkerhed om, hvor steerke
veekstbidrag, disse to faktorer til syvende og sidst
kan levere.



Foreningen forventer, at afdeling Sektorallokering
Danmark vil levere et afkast meget taet pa bench-
mark.

Seerlige risici i 2012
De tre stagrste risici for det danske aktiemarked i
2012 er:

1) en fortseettelse af euro-krisen
2) finanspolitiske stramninger i USA

3) en hard landing for den kinesiske gkonomi som
fglge af nedsmeltning af det overophedede ki-
nesiske boligmarked.

Enhver af disse tre risikofaktorer vil kunne bidrage
med yderligere volatilitet i markedet og udlgse bety-
delige kursfald.
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Specielt Italien, Europas tredjestgrste gkonomi der
har et enormt refinansieringsbehov i 2012, har inve-
storernes bevagenhed. Her synes at veere behov for,
at ECB, IMF og EFSF involverer sig yderligere. Hvor-
dan det vil ske, er dog endnu ikke afklaret.

Samtidig star den europeeiske banksektor foran sto-
re, men ngdvendige balancereduktioner, en proces
som alt andet lige ikke gavner den store opgave, det
er at bevare en sund likviditet i bankmarkedet med
fleksible finansieringsmuligheder for virksomheder-
ne.



AFDELING SEKTORALLOKERING DANMARK

ARSREGNSKAB

Nggletal pr. 31.12.11 Resultatopggrelse
(1.000 kr.) 2011* 2010
Benchmark OMXCCAP 1 Udbytter 1.855
Afdelingsformue 90.987 t.kr.
Indre veerdi 78,72 DKK 1 alt renter og udbytter 1.855
Cirkulerende maengde 1.155.865 stk.
Startdato 07-03-2011 Kursgevinster og -tab, kapitalandele -27.104
Seneste udbytte 3,75 DKK/andel 2 Handelsomkostninger -36
1 alt kursgevinster og -tab -27.140
Risiko
1 alt indteegter -25.285
Opgeres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 maneder.
3 Administrationsomkostninger 1.856
Afdelingens ti stgrste beholdninger (%) Resultat far skat -27.141
Novo Nordisk B (107.4872m) 9,9 4 Skat 22
Carlsberg B 8,7
Danske Bank 6,2 Arets nettoresultat -27.163
Coloplast B (18m) 5,0
A.P. Mgller - Maersk A 4.8 Udlodningsregulering 1.938
TDC A/S 4,8
TrygVesta 4,6 1 alt formuebevaegelser 1.938
FLS Industries B. 4,6
A.P. Mgller - Mzersk B 4,3 Til disposition -25.225
Nordea - stk 0,39632 EUR 4,2
5 Til radighed for udlodning 4.396
Udlodning vedrgrende cirkulerende beviser 4.334
Aktivfordeling i afdelingen (%) Overfgrt til udlodning neeste ar 62
Sektor Overfert til formuen -29.621
Industri 27,76
Medicinal 24,73
Finans 23,14 Balance
Konsumentvarer 10,07
Materialer 5,81 (1.000 kr.) 2011 2010
Telekommunikation 4,75
Forbrugsgoder 2,24 AKTIVER
Informationsteknologi 1,21
Energi 0,17 6 Indestéende i depotselskab 191
@vrige incl. kontant 0,12
Noterede aktier fra danske selskaber 85.234
lalt 100,00 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 5.602
6 1 alt kapitalandele 90.836
Aktuelle skatteaktiver 102
1 alt andre aktiver 102
Aktiver i alt 91.129
PASSIVER
7 Medlemmernes formue 90.987
Skyldige omkostninger 142
1 alt anden geeld 142
Passiver i alt 91.129
8 Noter. hvortil der ikke henvises
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Noter

1 Udbytter (1.000 kr.) 2011* 2010 6 Finansielle instrumenter (%) 2011* 2010
Noterede aktier fra danske selskaber 1.677 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,79%
Noterede fra udenlandske selskaber 178 @vrige finansielle instrumenter 0,21%
| alt udbytter 1.855 1 alt finansielle instrumenter 100,00%
2 Handelsomkostninger (1.000 kr.) 2011* 2010 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg
Bruttohandelsomkostninger 394 Administration A/S
Daekket af emis.- og indlgsn. indteegter -358
Handelsomk. ved Igbende drift 36 Cirk. Formue-
7 Medlemmernes formue 2011 (1.000 kr.) beviser veerdi
3 Administrationsomkostninger (1.000 kr.) 2011* 2010 Medlemmernes formue (primo) 0 0
Afdelingsdirekte Indfusioneret 78.925 79.668
Revisionshonorar til revisorer 13 Emissioner i aret 115.359 116.717
Andre honorarer til revisorer 31 Indlgsninger i aret -78.697 -78.272
Gebyrer til depotselskab 140 Nettoemissionstilleeg og nettoindl. fradrag 37
Markedsferingsomkostninger 711 Reg. af udlodning ved emissioner og indl. -1.938
Andre omk. i forbindelse med formueplejen 428 Overfgrt til udlodning naeste ar 62
Administrationsvederlag 395 Foreslaet udlodning 4.334
@vrige omkostninger 106 Overfgrt fra resultatopggrelsen -29.621
| alt afd.direkte administrationsomkostninger 1.824
1 alt medlemmernes formue 115.587 90.987
Andel af feellesomkostninger
Honorar til bestyrelse 12 Cirk. Formue-
Revisionshonorar til revisorer 6 7 Medlemmernes formue 2010 (1.000 kr.) beviser veerdi
Andre honorarer til revisorer 1 Medlemmernes formue (primo)
Gebyrer til depotselskab 4 Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12
@vrige omkostninger 9 Andring i udbetalt udlodning pga. emis./indl.
| alt andel af feelles administrationsomk. 32 Indfusioneret
Emissioner i aret
| alt administrationsomkostninger 1.856 Indlgsninger i aret
Nettoemissionstilleeg og nettoindl. fradrag
4 Skat (1.000 kr.) 2011* 2010 Reg. af udlodning ved emissioner og indl.
Ikke refunderbar skat pa udbytter 22 Overfort til udlodning fra sidste ar
| alt skat 22 Overfert til udlodning naeste ar
Foreslaet udlodning
5 Til radighed for udlodning (1.000 kr.) 2011* 2010 Overfort fra resultatopggrelsen
Renter og udbytter 1.855
Ikke refunderbar udbytteskat -123 1 alt medlemmernes formue 0 0
Kursgevinst til udlodning 2.582
Adm.omkostninger til modregning i udlodning -1.856
Udlodningsregul. ved emission/indlgsning 1.938
1 alt til radighed for udlodning 4.396
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Noter, hvortil der ikke henvises

8 5 ars oversigt 2011* 2010 2009 2008 2007
Netto resultat (1.000 kr.) -27.163
Formue inkl. udlodning (1.000 kr.) 90.987
Cirkulerende andele (stk.) 1.155.865
Indre veerdi pr. andel 78,72
Udlodning pr. andel 3,75
Arets afkast i pet. 21,28
Arets benchmarkafkast i pct. -20,20
Omkostningspct. 1,68
Omseetningshastighed 0,20
Sharpe ratio **
Aop 1,97
Tab pa aktier til fremfersel (1.000 kr.) 0
Skattebehandling af udbytter 2011
Udbyttte Kapitalindkomst Aktieindkomst Skattefri indkomst Pensionsskattepligtig
Personer (kr. per andel) (kr. per andel) (kr. per andel) (kr. per andel) (pct.)
3,75 0,00 3,75 0,00 100,00
Selskabsindkomst Udbytte
medtages med 100% medtages med 66%
Selskaber (kr. per andel) (kr. per andel)
2,73 1,02
Note om ophgrt afdeling
Periodeopgarelse 1.1.2011 - 30.9.2011 Danske
(1.000 kr.) Aktier
Renter og udbytter 1.041
Kursgevinster og -tab -18.594
Handelsomkostninger 11
Administrationsomkostninger 986
Skat 13
Periodens nettoresultat -18.563
Medlemmernes formue (primo) 79.668
Udbetalt udbytte i perioden 0
Emissioner i perioden 64.974
Indlgsninger i perioden -76.371
Netto emis.tilleeg og indl.fradrag 58
Formue pa fusionsdato 49.766
De overtagne aktiver var sammensat saledes:
Indestaende i depotselskab 1.144
Noterede aktier fra danske selskaber 46.080
Noterede aktier fra udenl. selskaber 2.637
Tilg. udbytter 6
Aktuelle skatteaktiver 13
Aktiver i alt 49.880

Fusionen er en skattefri fusion gennemfart efter de pa fusionstidspunktet geeldende regler herom, derfor er primoformue 2011 overfgrt til den fortseettende

afdeling. Periodens nettoresultat overfgres ogsa til den fortseettende afdeling i en skattefri fusion. Formalet med sammenlaegningen er at fastholde en

tilstraekkelig stor formue, der ger det muligt at sammensaette en veldiversificeret portefelje af investeringer, samt nyde godt af stordriftsfordele.

* Afdeling Sektorallokering Danmark's regnskabsperiode var 07.03.11 - 31.12.11
** Sharpe ratio beregnes kun for afdelinger som har eksisteret i over 36 maneder, men afdelingen har kun eksisteret siden 07.03.2011
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FALLESNOTER

Bestyrelseshonorar
Tkr. 2011 2010
Samlet bestyrelseshonorar 340 340
Honoraret er fastsat saledes:
Formanden 140 140
@vrige bestyrelsesmedlemmer 100 100

Bestyrelsen aflgnnes alene med faste honorarer og
er saledes ikke omfattet af incitamentsprogrammer.
Der pahviler ikke foreningen nogen pensionsforplig-

telser overfor bestyrelsen.

Revisionshonorar

Tkr. 2011 2010 2009
Revisionshonorar 361 428 655
Honorar for andre ydelser end

revision 165 98 57
Samlet honorar 526 526 712
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FUND GOVERNANCE

Baggrund og formal

Brancheorganisationen for danske investeringsfor-
eninger, InvesteringsForeningsRadet, vedtog pa ge-
neralforsamlingen i april 2006 en reekke Fund Go-
vernance anbefalinger, som yderligere er blevet ju-
steret og tilpasset i april 2009.

Fund Governance er betegnelsen for den adfeerd,
ledelsen for en dansk investeringsforening o.l. prak-
tiserer for at sikre bedst mulige vilkar, gennemsig-
tighed for medlemmerne og andre interessenter som
offentlige myndigheder, samarbejdspartnere, herun-
der depotselskaber, distributgrer, samt medier m.v.

Fund Governance er udarbejdet efter de anbefalin-
ger den europeeiske brancheorganisation for inve-
steringsforeninger FEFSI har fremsat i juni 2005.
Fund Governance er udover at veere inspireret af de
Corporate Governance anbefalinger, der geelder for
bgrsnoterede selskaber, i vid udstraekning udarbej-
det sdledes, at forhold der er lovgivningsmeessigt
reguleret, i videst mulig omfang ikke er gentaget af
anbefalingerne.

Det er frivilligt for en investeringsforening, om man
gnsker at fglge anbefalingerne ligesom der ogsa kan
veere situationer, hvor det ikke er muligt. | disse til-
feelde er kravet blot, at foreningen forklarer sig om-
kring de punkter, hvor afvigelser forekommer. Besty-
relsen for Alfred Berg Invest har besluttet at falge
anbefalingerne, der er geeldende fra 1. januar 2007.
Fund Governance anbefalingerne er opdelt pa 14
punkter, og kan ses i deres fulde udstraekning pa
www.ifr.dk. Nedenstaende gennemgang falger reek-
kefglgen fra anbefalingerne.

For at fremme forstaelsen er det ngdvendigt, at gare
sig klart hvilke organisatoriske forhold, der kende-
tegner en forening, idet det administrative setup kan
organiseres pa to forskellige mader. | den ene an-
seettes samtlige medarbejdere i foreningen, mens
man i den anden har overdraget opgaven til et af
Finanstilsynet godkendt Investeringsforvaltningssel-
skab. | Alfred Berg Invest har bestyrelsen indgaet
aftale med Alfred Berg Administration A/S om vare-
tagelse af administration for foreningen, hvorfor det i
praksis er investeringsforvaltningsselskabet, der
udfylder rollen som direktion for foreningen.

1. Generalforsamling og medlemsforhold

Bade foreningens vedteegter og prospekter omtaler,
hvilke rettigheder der tilkommer foreningens med-
lemmer. Begge dokumenter er endvidere tilgeengeli-
ge pa foreningens hjemmeside
www.alfredberginvest.dk. Foreningen har i gvrigt pa
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et tidligt tidspunkt besluttet sig for, at benytte de
muligheder, der opstod i medfgr af elektronisk
kommunikation. Fra og med 2005 har foreningen
derfor udelukkende benyttet sig af elektronisk kom-
munikation med medlemmerne. Denne beslutning
var motiveret ud fra et omkostningssynspunkt. Sam-
tidig var forhold som overskuelighed og aktualitet
steerkt medvirkende til at treeffe beslutningen.

Generalforsamlingen er foreningens hgjeste myn-
dighed og i henhold til lovgivningen skal denne af-
holdes hvert ar inden udgangen af april maned. Tid
og sted annonceres i overensstemmelse med ved-
teegterne i et landsdeekkende dagblad og péa for-
eningens hjemmeside, hvor der endvidere er mulig-
hed for elektronisk tilmelding og fuldmagtsafgivelse.
Alle medlemmer kan fremseette et forslag pa gene-
ralforsamlingen nar blot disse er indleveret skriftligt
til bestyrelsen senest den 1. februar i aret for gene-
ralforsamlingens afholdelse. Derved har bestyrelsen
mulighed for en eventuel yderligere undersggelse af
forslaget, inden det seettes til afstemning. Ethvert med-
lem af foreningen har ret til at deltage i generalforsam-
lingen, nar vedkommende senest fem dage forinden har
bestilt adgangskort.

Hvert medlem har én stemme for hver kr. 100 paly-
dende andele. Dog kan et medlem ikke afgive
stemme for mere end en pct. af det samlede paly-
dende af de til enhver tid cirkulerende andele i en
afdeling/forening. Denne stemmeretsbegraensning
er indsat for at give medlemmer med mindre inve-
sterede belgb en vis indflydelse i forhold til et med-
lem med stgrre investerede belgb. Foreningens ved-
teegter indeholder flere og uddybende oplysninger
herunder omkring foreningens generalforsamling og
medlemsforhold.

2. Bestyrelsen

Medlemmerne veelger bestyrelsen pa den arlige ge-
neralforsamling. Bestyrelsen skal besta af mindst tre
og hgjst syv medlemmer. Efterfglgende veelger be-
styrelsen selv sin formand og en eller flere naestfor-
maend. Medlemmerne kan pa selve generalforsam-
lingen indstille kandidater til bestyrelsen. Det forven-
tes i disse situationer, at kandidaten har mulighed
for at redeggre for sine kvalifikationer, hensigter og
forventninger i forhold til arbejdet i foreningen. Nye
medlemmer af bestyrelsen skal efterfglgende god-
kendes af Finanstilsynet, jf. reglerne i lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v.

Hvert ar afgar det bestyrelsesmedlem eller de besty-
relsesmedlemmer, der har fungeret leengst regnet
fra den pageeldendes sidste valg. Mellem flere be-



styrelsesmedlemmer, der har fungeret lige leenge,
bestemmes afgangen ved lodtreekning. Genvalg kan
finde sted. Dette anses for veerende fordelagtigt for
foreningen, da et medlem over tid vil tilegne sig en
specifik viden og erfaring ud i foreningens anliggen-
der. Det enkeltes bestyrelsesmedlems alder og valg-
periode(r) kan ses andetsteds i arsrapporten, hvor
bestyrelsen preesenteres neermere. Et medlem af
bestyrelsen afgar senest pa generalforsamlingen
efter udlgbet af det regnskabsar, hvori vedkommen-
de fylder 70 ar. Bestyrelsens medlemmer modtager
et fast arligt honorar, der godkendes af generalfor-
samlingen. Bestyrelsesformanden og direktionen
afholder mgder efter behov, hvor samarbejdet Ig-
bende evalueres.

3. Ledelse af foreningen (bestyrelsen og direktionen)
Generalforsamlingen, der er foreningens gverste
myndighed, veelger en bestyrelse pa den ordineere
generalforsamling, jfr. ovenfor. Bestyrelsen ansaetter
herefter en direktion, der varetager den daglige le-
delse af foreningen. | stedet for at ansaette en direk-
tion kan foreningens bestyrelse i stedet overdrage
den daglige ledelse til et af Finanstilsynet godkendt
investeringsforvaltningsselskab. Som det indled-
ningsvis er skitseret har bestyrelsen overladt den
daglige ledelse til Alfred Berg Administration A/S,
hvorfor selskabet udggr foreningens direktion. For at
sikre, at en forenings ledelse har den forngdne
kompetence, er der i loven indsat nogle minimums-
krav til ledelsen. | hovedtreek er der krav om, at be-
styrelsen og direktionen skal have fyldestggrende
erfaring til at udfagre hvervet og til at treeffe de ngd-
vendige investeringsbeslutninger. Ledelsen ma des-
uden ikke veere straffet, under betalingsstandsning,
konkursbehandling etc. Nar der skiftes i en forenings
ledelse, skal de nye ledelsesmedlemmer godkendes
af Finanstilsynet.

Bestyrelsen skal udarbejde en forretningsorden for
udgvelse af sit hverv. Der er ikke fastsat incita-
mentsprogrammer, fratreedelsesordninger eller an-
dre veesentlige aftaler med bestyrelsen eller direkti-
onen. Forretningsordenen tager endvidere hgjde for,
at de almindelige habilitetsregler efterleves ved be-
slutninger om bestyrelsesmedlemmernes egne kgb
og salg af investeringsaktiver, hvorfor der f.eks. kan
nedleegges forbud mod at handle i papirer, der har
veeret draftet pa et made.

4. Forretningsgange

Ledelsen har pa alle vaesentlige punkter udarbejdet
skriftlige forretningsgange og kontrolprocedurer for
at sikre den daglige drift bedst muligt. Det er i gvrigt
en kontinuerlig proces at udbygge og vedligeholde
forretningsgange. Til handtering af eventuelle uover-
ensstemmelser med et medlem af foreningen har
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bestyrelsen vedtaget en procedure, som er gengivet
pa foreningens hjemmeside. Proceduren prioriterer
en hurtig respons i form af dialog, sdledes at en for-
mel klageafgivelse kun vil veere ngdvendig, hvor der
ikke kan opnas en tilfredsstillende afklaring.

5. Uddelegering og eksterne leverandgrer af service-
ydelser

Lov om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre Kkollektive investeringsordninger m.v.
giver investeringsforeningen mulighed for at uddele-
gere visse opgaver med det formal at sikre forenin-
gen en mere effektiv og billigere drift. Bestyrelsen
har i gjeblikket uddelegeret portefgljeradgivning.

6. Handel med investeringsbeviser

Ved emissioner eller indlgsninger i foreningen, er det
vigtigt, at veerdifastsaettelsen finder sted pa et aktu-
elt grundlag. Foreningen har et IT-system, der pa
kontinuerlig basis opdaterer kursinformation pa de
underliggende aktiver til brug for beregning af indre
veerdi. Det bevirker, at veerdifastseettelsen af for-
eningens andele altid er pa basis af aktuelle kurser.
Indre veerdi publiceres pa foreningens hjemmeside,
nar de aendres. Herved har alle interessenter, her-
under depotbank, market maker og medlemmer pa
samme tidspunkt adgang til foreningens indre veer-
dier, og de herved aktuelle kgbs- og salgskurser. Det
er saledes ikke muligt at udfgre late trading, hvor
foreningen er modpart (Late trading er af IFR define-
ret som emissioner og indlgsninger til uaktuelle pri-
ser, herunder accept eller annullering af ordrer for
udvalgte investorer efter lukketid med afregningspris
svarende til lukkepris). Foreningen handler aldrig
med det enkelte medlem, men alene med market
maker, der er Danske Markets.

7. Afvikling af handler med de underliggende papirer
Alfred Berg Invest har ud fra et hensyn til forholdet
mellem kritisk masse og tilhgrende omkostninger
valgt, at indgd en handelsaftale med investerings-
radgiver saledes, at denne patager sig alle opgaver i
forbindelse med handel, afvikling og indskrivning i
depot. Alle handler gennemfares pa best execution
vilkar og for at fa tilgang til relevant markedsinfor-
mation sgrger investeringsradgiver for at placere
handler hos mange forskellige markedsdeltagere.
Handelsvilkarene kontrolleres lgbende idet hensig-
ten er at opretholde de vilkar, der gaelder for stor-
kunder.

8. Klienter og maeglere

Foreningen har indgaet en skriftlig markedsfgrings-
aftale med Alfred Berg Fondsmaeglerselskab A/S. Pa
gensidig vis sikrer aftalen, at selskabet er informeret
om foreningens produkter saledes, at selskabet der-
ved kan yde foreningens medlemmer en professio-



nel radgivning under hensyntagen til bekendtgarel-
sen om god skik for finansielle virksomheder.

9. Forholdet til fondsmaeglerselskaber og radgivere
vedrgrende foreningens investeringer

Foreningen har valgt at indgd en generel radgiv-
ningsaftale med Alfred Berg Fondsmeeglerselskab
A/S, som derved er foreningens primaere radgiver. |
praksis har radgiver kontraheret med en reekke for-
skellige radgivere, idet foreningens investeringsuni-
vers retter sig mod mange forskelligartede kompe-
tenceomrader. Denne Igsning er ligeledes valgt ud
fra et hensyn til kritisk masse og tilhgrende omkost-
ninger, ligesom det er en fordel nar foreningen skal
foretage opfelgning overfor radgiver. Opfalgning sker
dels ved Igbende rapportering til bestyrelsen ligesom
radgiver minimum deltager pa et mgde arligt med
bestyrelsen.

10. Aktivernes veerdifastseettelse

Foreningens aktiver veerdiseettes i overensstemmel-
se med lovgivningen pa omradet. Arbejde med vaer-
difastseettelse er i gvrigt afgraenset til portefgljead-
ministrationen og foretages pa baggrund af kursda-
ta, som indhentes automatisk af foreningens IT sy-
stemer. Andetsteds i naervaerende arsrapport under
"Anvendt regnskabspraksis” er naermere redegjort
for de principper, der gar sig geeldende for veerdi-
fastseettelsen.

11. Risikostyring

Investeringspolitikken for hver af foreningens afde-
linger er fastlagt af bestyrelsen. Direktionen modta-
ger investeringspolitikken i form af en instruks,
hvoraf fremgar, hvilket rdderum der geelder indenfor
bade aktivvalg og risici samt muligheden for anven-
delse af valutahedging. Det overvages lgbende at de
enkelte afdelingers placeringsrammer og risikoram-
mer ikke afviger fra de af bestyrelsen udstukne in-
strukser.
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12. Medlemmer og andre interessenter

Overordnet arbejder ledelsen ud fra et mal om til
stadighed at sikre en professionel pleje af medlem-
mernes midler under hensyntagen til en lang raekke
faktorer, herunder god skik, omkostninger og til-
geengelighed. | mange tilfeelde varetages den direkte
medlemskontakt af distributgren, hvorfor ledelsen af
foreningen har stor fokus pa at disse konstant er
opdateret med aktuelt informationsmateriale.

13. Oplysninger til investorerne

Som det er omtalt andetsteds har foreningen valgt
at satse pa elektronisk kommunikation, hvilket kan
begrundes ud fra bade aktualitet, miljghensyn og
omkostninger. Det er bestyrelsens holdning at samt-
lige informationer om foreningen og dens afdelinger
skal veere tilgeengelig pa foreningens hjemmeside
www.alfredberginvest.dk, i det omfang disse ikke
kompromitterer en aktuel konkurrencesituation.
F.eks. er oplysninger om de foretagne investeringer
forsinkede af hensynet til foreningens kolle-
ger/konkurrenter. Foreningen efterlever endvidere til
fulde de branchestandarder, som er fastsat af Inve-
steringsForeningsRadet og offentligger derfor samt-
lige oplysninger om afkast, risiko og omkostninger
foruden en efterlevelse af de standarder, der geelder
for foreningens drift og markedsfgring.

14. Revision

I henhold til foreningens vedteegter er det general-
forsamlingen, der arligt foretager valg af revisor. Det
er bestyrelsen, der foretager indstillingen til general-
forsamlingen, idet der forud er foretaget en vurde-
ring af revisors uafhaengighed og kompetence. Om-
fanget og honoreringen af revisionsydelsen aftales
og tilretteleegges efterfglgende mellem ledelse og
revisor.
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