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Årsrapport 2007 
 
Bestyrelsen har dags dato behandlet og godkendt årsrapporten 2007 for Investeringsforeningen Investin, som er vedlagt. 
 
Året 2007 blev et investeringsmæssigt vanskeligt år for foreningens afdelinger, og de afkastmæssige resultater levede ikke op 
til foreningens forventninger ved årets start.  
 
Udviklingen i de finansielle markeder bevirkede, at foreningens afdelinger samlet set leverede lave afkast i 2007. Afkastud-
viklingen var under ledelsens forventninger. 
 
For 2008 ventes en afdæmpning af den økonomiske vækst. På den baggrund forventes et begrænset afkast i foreningens 
afdelinger. 
 
Foreningen etablerede i december måned 2007 afdelingerne AMBER Nordic Alpha og AMBER Energy Alpha, hvilket bl.a. 
medførte, at foreningens samlede formue steg fra kr. 284,1 mio. i 2006 til kr. 384,2 mio. i 2007. 
  
Foreningen afholder generalforsamling den 23. april 2008. 
 
Evt. henvendelse vedrørende denne meddelelse kan rettes til vicedirektør Jim Larsen eller direktionssekretær Peter 
Søeby på tlf. 44 55 92 00. 
 
 
Med venlig hilsen 
Investeringsforeningen Investin 

                                                 
Tage Fabrin-Brasted  Jim Larsen 
Adm. direktør   Vicedirektør 
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Nærværende årsrapport 2007 for Investeringsforeningen Investin indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og rådgivere havde 
ultimo februar 2008. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrørende den makroøkonomiske udvikling og markedsforhold for foreningens forskellige 
investeringsuniverser løbende vil blive revideret og kan være behæftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i årsrapporten må således ikke op-
fattes som en konkret anbefaling.  
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2003. Ultimo 2007 omfattede foreningen fem afde-
linger: EUROTOP Sustainability, SRI aktier, Amber 
Nordic Alpha, Amber Energy Alpha og CS&P Glo-
bale Ressourcer. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Finanskalender 2008 
26. februar  Meddelelse om årsrapport 
23. april  Generalforsamling 
20. august  Halvårsmeddelelse 
 
 

Investeringsforeningen Investin 
Otto Mønsteds Plads 9 
København V 
 
 
FT reg. nr.: 11.155 
CVR nr.: 27 21 28 59 
www.investin.dk 
 
 
Bestyrelse 
Jesper Lau Hansen, formand 
David Lando 
Carsten Lønfeldt 
 
 
Direktion 
Nykredit Portefølje Administration A/S 
 
 
Depotselskab 
Nordea Bank Danmark A/S 
 
 
Revision 
Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab 
 
 
Porteføljerådgivere 
Nykredit Bank A/S 
GES Investment Services 
 
 
 
 
 



 

 Investeringsforeningen Investin 3 

Ledelsespåtegning 
 
Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt årsrapporten for regnskabsåret 1. januar – 31. december 2007 for 
Investeringsforeningen Investin med 4 afdelinger. 
 
Årsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt an-
dre kollektive investeringsordninger m.v., herunder Finanstilsynets bekendtgørelse om finansielle rapporter 
for investeringsforeningers og specialforeninger m.v. Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmæs-
sig, således at årsrapporten giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver og passiver, finansielle stilling 
samt resultat. 
 
Årsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse. 
 
 
 
København, den 26. februar 2008 
 
 
Bestyrelse 
 
 
 
Jesper Lau Hansen David Lando  Carsten Lønfeldt 
Formand  
 
 
 
Direktion 
 
 
 
Tage Fabrin-Brasted Peter Jørn Jensen 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

4 Investeringsforeningen Investin  

Den uafhængige revisors påtegning 
 
Til medlemmerne i Investeringsforeningen Investin 
Vi har revideret årsrapporten for Investeringsforeningen Investin med 4 afdelinger for regnskabsåret 1. januar 
– 31. december 2007, der indeholder ledelsespåtegning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultat-
opgørelser, balancer og noter. Årsrapporten aflægges efter lov om investeringsforeninger og specialforeninger 
samt andre kollektive investeringsordninger m.v.  
 
Ledelsens ansvar for årsrapporten 
Foreningens ledelse har ansvaret for at udarbejde og aflægge en årsrapport, der giver et retvisende billede i 
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, 
der er relevante for at udarbejde og aflægge en årsrapport, der giver et retvisende billede uden væsentlig fejlin-
formation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en hensigts-
mæssig regnskabspraksis og udøvelse af regnskabsmæssige skøn, som er rimelige efter omstændighederne. 
 
Revisors ansvar og den udførte revision 
Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om årsrapporten på grundlag af vores revision. Vi har udført vores 
revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kræver, at vi lever op til etiske 
krav samt planlægger og udfører revisionen med henblik på at opnå høj grad af sikkerhed for, at årsrapporten 
ikke indeholder væsentlig fejlinformation. 
 
En revision omfatter handlinger for at opnå revisionsbevis for de beløb og oplysninger, der er anført i årsrap-
porten. De valgte handlinger afhænger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for væsentlig 
fejlinformation i årsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderin-
gen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for foreningers udarbejdelse og aflæggelse af en års-
rapport, der giver et retvisende billede, med henblik på at udforme revisionshandlinger, der er passende efter 
omstændighederne, men ikke med det formål at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens in-
terne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis 
er passende, om de af ledelsen udøvede regnskabsmæssige skøn er rimelige samt en vurdering af den samlede 
præsentation af årsrapporten. 
 
Det er vores opfattelse, at det opnåede revisionsbevis er tilstrækkeligt og egnet som grundlag for vores kon-
klusion. 
 
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold. 
 
Konklusion 
Det er vores opfattelse, at årsrapporten giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2007 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsåret 1. januar – 
31. december 2007 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre 
kollektive investeringsordninger m.v. 
 
 
København, den 26. februar 2008 
 
 

Deloitte 
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab 

 
 
 

John Ladekarl                            Per Rolf Larssen 
Statsautoriserede revisorer 
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Ledelsesberetning 
 

 
 

Hoved- og nøgletalsoversigt
2007 2006 2005 2004 2003

Årets afkast i procent 
EUROTOP Sustainability -3,78 13,88 26,09 5,81 3,63
SRI aktier -3,73 19,84 36,99 8,33 -
Amber Nordic Alpha * 2,53 - - - -
Amber Energy Alpha ** 1,68 - - - -

Indre værdi pr. andel
EUROTOP Sustainability 116,70 140,39 136,43 109,65 103,63
SRI aktier 129,45 158,42 146,78 108,33 -
Amber Nordic Alpha * 102,53 - - - -
Amber Energy Alpha ** 101,68 - - - -

Udlodning pr. andel (i kr.)
EUROTOP Sustainability (i kr.) 8,25 20,00 14,50 1,50 0,00
SRI aktier (i kr.) 18,75 25,75 16,25 1,25 -
Amber Nordic Alpha (i kr) * - - - - -
Amber Energy Alpha (i kr) ** - - - - -

Omkostningsprocent
EUROTOP Sustainability 1,30 1,33 1,37 1,47 0,59
SRI aktier 1,01 0,99 1,09 0,53 -
Amber Nordic Alpha * 0,31 - - - -
Amber Energy Alpha ** 0,32 - - - -

Sharpe ratio
EUROTOP Sustainability 0,77 1,70 - - -
SRI aktier 1,32 - - - -
Amber Nordic Alpha * - - - - -
Amber Energy Alpha ** - - - - -

Årets nettoresultat (i 1.000 kr.)
EUROTOP Sustainability (i kr.) -3.821 19.098 29.328 6.124 3.181
SRI aktier (i kr.) -3.094 25.874 28.039 5.584 -
Amber Nordic Alpha * 3.043 - - - -
Amber Energy Alpha ** 438 - - - -
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2007 2006 2005 2004 2003
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
EUROTOP Sustainability (i kr.) 120.862 145.372 141.456 113.683 106.409
SRI aktier (i kr.) 124.008 138.701 105.306 74.966 -
Amber Nordic Alpha * 112.990 - - - -
Amber Energy Alpha ** 26.370 - - - -

Andele ultimo (i 1.000 stk.)
EUROTOP Sustainability 1.036 1.036 1.037 1.037 1.027
SRI aktier 958 876 717 692 -
Amber Nordic Alpha * 1.099 - - - -
Amber Energy Alpha ** 259 - - - -

Værdipapiromsætning (i 1.000 kr.)
EUROTOP Sustainability (i kr.) 247.304       186.846       169.774       102.545       -
- Kursværdi af køb 118.357       87.457        85.023        53.690        -
- Kursværdi af salg 128.947       99.389        84.751        48.855        -
SRI aktier (i kr.) 196.265       241.311       117.132       102.583       -
- Kursværdi af køb 90.415        126.364       59.192        85.594        -
- Kursværdi af salg 105.850       114.947       57.940        16.989        -
Amber Nordic Alpha (i kr.) * 77.775         - - - -
- Kursværdi af køb 77.775        - - - -
- Kursværdi af salg -              - - - -
Amber Energy Alpha (i kr.) ** 15.766         - - - -
- Kursværdi af køb 15.766        - - - -
- Kursværdi af salg -              - - - -

Omsætningshastighed
EUROTOP Sustainability 0,85 0,64 0,66 0,44 -
SRI aktier 0,63 0,57 0,64 0,23 -
Amber Nordic Alpha * - - - - -
Amber Energy Alpha ** - - - - -

ÅOP
EUROTOP Sustainability 2,26 - - - -
SRI aktier 1,80 - - - -
Amber Nordic Alpha * - - - - -
Amber Energy Alpha ** - - - - -

              * Afdelingen har været aktiv fra 18/12 2007
            ** Afdelingen har været aktiv fra 18/12 2007
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Foreningen i 2007 
Året 2007 blev et investeringsmæssigt vanskeligt år 
for foreningens afdelinger, og de afkastmæssige re-
sultater levede ikke op til foreningens forventninger 
ved årets start. Afdeling SRI aktier gav således et af-
kast på -3,7% i 2007, mens afdeling EUROTOP 
Sustainability gav et afkast på -3,8%. Foreningen 
valgte i november 2007 at etablere afdelingerne 
Amber Nordic Alpha, Amber Energy Alpha og 
CS&P Globale ressourcer, hvoraf sidstnævnte end-
nu ikke var igangsat ved årets afslutning. 
 
Foreningens samlede formue steg fra kr. 284,1 mio. 
i 2006 til kr. 384,2 mio. i 2007. 
 
Den økonomiske udvikling i 2007 
 
Fortsat høj, men aftagende vækst i 2007 
Den internationale økonomi udviste i begyndelsen 
af 2007 en fortsat høj vækst. Væksten i USA viste 
som ventet tegn på afmatning, hvorimod den øko-
nomiske vækst i Europa og især i Tyskland overra-
skede positivt.  
 
Opbremsningen i den amerikanske økonomi i 1. 
halvår kunne tilskrives en svagere udvikling i inve-
steringerne og herunder især boliginvesteringerne 
som følge af en afmatning i boligmarkedet. Væksten 
i de europæiske økonomier skyldtes øgede investe-
ringer samt den gunstige udvikling på arbejdsmar-
kederne med stigende beskæftigelse og faldende le-
dighed, der understøttede en vækst i privatforbru-
get. 
 
Over sommeren opstod den såkaldte subprime-
krise i USA, der hurtigt bredte sig som en kredit-
krise i den finansielle sektor. Selvom effekten af kri-
serne ikke umiddelbart kunne aflæses i væksttallet 
for den amerikanske økonomi i 3. kvartal, der over-
raskende viste en vækst på 4,9%, kom der mod 
slutningen af året tegn på afmatning i form af min-
dre jobskabelse og en stigende arbejdsløshed til 5% 
i december.  
 
De europæiske økonomier udviklede sig positivt ef-
ter sommeren med stigende beskæftigelse og fal-
dende arbejdsløshed til følge. Denne udvikling skete 
trods kreditkrise og en styrket euro.  
 
I Asien har væksten i 2007 været uændret høj. I Ki-
na har vækstraten været i niveauet 10%, mens øko-
nomien i Indien er vokset med 8-9% i 2007. Der-

imod har Japan ikke vist den økonomiske fremgang, 
som var ventet primo året.  
 
I Danmark forblev den økonomiske aktivitet på et 
højt niveau i 2007, men vækstraten har været fal-
dende. Beskæftigelsen steg gennem året, og ledighe-
den faldt til et rekordlavt niveau under 80.000 le-
dige. Konsekvensen heraf var, at der kom flere tegn 
på overophedning af økonomien i form af flaske-
halse, mangel på arbejdskraft og en svækkelse af be-
talingsbalancens løbende poster. Situationen på ar-
bejdsmarkedet resulterede i stigende lønpres, hvilket 
på sigt forventes at reducere konkurrenceevnen på 
de internationale markeder.  
 
Subprime-krisen 
Gennem en lang årrække frem til 2006 steg priserne 
på det amerikanske ejendomsmarked. Samtidig blev 
der i stigende omfang udstedt realkreditlån til hus-
købere med lav kreditværdighed (subprime). Disse 
låntagere er ofte personer med lav indkomst, lille 
opsparing og/eller dårlig dokumentation af privat-
økonomiske forhold. I de senere år er mange lån til 
denne gruppe udstedt på favorable vilkår i de første 
to år, hvorefter rente- og afdragsbetingelserne bliver 
skærpet væsentligt. 
 
Så længe ejendomspriserne steg kraftigt udgjorde 
disse lån ingen problemer. Det amerikanske ejen-
domsmarked er det seneste år faldet markant i pris, 
og antallet af tvangsauktioner ventes at stige kraftigt 
i de kommende år.  
 
Subprime-lånene er gennem de senere år samlet i 
obligationsudstedelser, som er blevet solgt direkte 
eller indirekte via såkaldte collateralized loan obliga-
tion (CLO) og collateralized debt obligation (CDO) 
til banker, pensionskasser og andre finansielle aktø-
rer i hele verden. Da de første tab for alvor opstod 
medio 2007, bredte der sig derfor en usikkerhed om 
tabenes omfang og ofre.  
 
I kølvandet på usikkerheden om tab i den finansielle 
sektor udvikledes i efteråret en kreditkrise, hvor 
pengemarkedet bankerne imellem i perioder op-
hørte med at fungere, idet bankerne ikke turde låne 
hinanden penge. Likviditeten i bankerne blev et 
problem, og bankernes finansieringsrente steg mar-
kant i 2. halvår 2007 trods en koordineret indsats 
med øget likviditetsudbud af Federal Reserve og 
Den Europæiske Centralbank.  
 



 

8 Investeringsforeningen Investin  

Ledelsesberetning 
 
Konsekvenserne af subprime-krisen har i 2007 pri-
mært været koncentreret i den finansielle sektor. En 
række store banker har i 2. halvår meddelt om anse-
elige tab på amerikanske boliglån. Tabene har været 
større end, hvad markedet havde ventet ved krisens 
start. Selvom der ventes meddelelser om yderligere 
tab, skønnes disse ikke at blive så store, at de vil 
komme til at udgøre et fundamentalt problem for 
den finansielle sektor. 
 
Effekten af subprime-krisen på den øvrige økonomi 
ventes i det kommende halve år at blive et tilbage-
vendende tema. Stigende udlånsrente samt stram-
mere kreditgivning må forventes at påvirke investe-
ringer og forbrug, hvilket vil dæmpe den økonomi-
ske vækst i 2008. 
 
Stigende inflation 
I 2007 har der i de finansielle markeder været en 
frygt for stigende inflation som følge af stigende rå-
varepriser. Forøget efterspørgsel fra Kina og Indien 
efter en række metaller, olie og fødevarer har bevir-
ket et opadgående prispres på de internationale rå-
varebørser. 
 
I 1. halvår 2007 blev der registreret faldende inflati-
onstal i USA, ligesom inflationen i Europa lå om-
kring 2% p.a., der er maksimum i Den Europæiske 
Centralbanks målsætning for inflationen. I Europa 
hjalp svækkelsen af den amerikanske dollar til at re-
ducere inflationsniveauet. 
 
I 4. kvartal begyndte inflationsraterne at stige i såvel 
USA som i Europa. Inflationsraten steg til over 4% 
i USA og til over 3% i Eurolandene.  
 
Fortsat styrkelse af euro i 2007 
Udviklingen på valutamarkedet i 2007 viste en fort-
sat styrkelse af euroen overfor den amerikanske dol-
lar og japanske yen.  
 
Da den danske krone er bundet til euroen, styrkedes 
kronen tillige i det forgangne år. USD og JPY faldt 
henholdsvis 10% og 4% overfor danske kroner i 
2007.  
 
Valutakursudviklingen i 2007 fik negativ indflydelse 
på afkastudviklingen af aktiver i de to betydende 
lande omregnet til danske kroner.  
 

Rentenedsættelse i USA 
Den amerikanske centralbank fastholdt styrings-
renten uændret på 5,25% i 1. halvår. Da subprime-
krisens omfang blev mere tydeliggjort i august ind-
ledte Federal Reserve en rentereduktion, således at 
styringsrenten i USA over tre gange blev reduceret 
med 1 procentpoint til 4,25% ultimo 2007. 
 
Som ventet primo året hævede Den Europæiske 
Centralbank (ECB) den toneangivende rente med ½ 
procentpoint i 1. halvår til 4%. Efter fremkomsten 
af subprime-krisen fastholdt ECB rentesatserne 
uændret i 2. halvår for at stabilisere de finansielle 
markeder. 
 
Markedsudviklingen i 2007 
 
Turbulente aktiemarkeder 
Udviklingen på de internationale aktiemarkeder var i 
årets første seks måneder præget af en positiv stem-
ning. De toneangivende aktieindeks for USA, Eu-
ropa og Japan steg 6-8% i lokal valuta.  
 
Den positive udvikling i aktiemarkederne i 1. halvår 
2007 skyldtes fortsat god indtjening i de børsnote-
rede selskaber, ligesom de positive forventninger til 
selskabernes fremtidige indtjeningsudvikling var in-
takte. Endvidere blev aktiemarkederne præget af en 
fortsat høj overtagelsesaktivitet. 
 
Aktiemarkederne oplevede uro over sommeren som 
følge af subprime-krisen, men rentenedsættelser i 
USA samt fortsat høj indtjening medførte derefter 
stigende aktiekurser frem til november. Aktier in-
denfor den finansielle sektor oplevede dog markant 
vigende kurser.  
 
I 2. halvår begyndte store banker at melde om tab 
på amerikanske boliglån. Den efterfølgende likvidi-
tetskrise forårsaget af mistilliden bankerne imellem 
skabte finansieringsproblemer for bankerne. 
 
Mod slutningen af året begyndte markedet at frygte 
en recession i USA som følge af problemerne på det 
amerikanske boligmarked, likviditetskrisen og den 
høje oliepris. Da inflationstallene samtidig viste en 
stigende trend, hvilket frygtedes at kunne begrænse 
Federal Reserves mulighed for rentenedsættelser, 
faldt de globale aktiemarkeder markant i november. 
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For hele 2007 gav verdensmarkedsindekset målt i 
danske kroner et afkast på -1,6%, mens MSCI USA, 
MSCI Europa og MSCI Japan tilsvarende gav et af-
kast på henholdsvis -4,9%, 2,7% og -13,5% i samme 
periode. Afkastene på aktiemarkederne blev i dan-
ske kroner hæmmet af en svækkelse af den ameri-
kanske dollar, det britiske pund samt den japanske 
yen.  
 
Udviklingen i emerging markets var i 2007 mere po-
sitiv, idet disse markeder målt ved MSCI EMF in-
dekset steg med 25,8% i danske kroner. 
 
Kursopbremsning i Danmark 
I Danmark fortsatte aktiemarkedet frem til novem-
ber 2007 de seneste års positive takter. Derefter ind-
trådte en kraftig korrektion i november. For hele 
året blev afkastudviklingen således begrænset posi-
tiv, idet OMXCCapGI-indekset, som typisk anven-
des af investeringsforeninger, viste en stigning på 
8,0% i 2007, hvilket var væsentligt lavere end i de 
foregående år. Det generelle indeks dækkede over 
det forhold, at de store selskaber målt ved 
OMXC20-indekset steg med 5,1%, mens de små og 
mellemstore selskaber målt ved KFMX-indekset gav 
et negativt afkast på 1,7%.  
 
Afdeling EUROTOP Sustainability  
Afdelingen investerer i de store europæiske selska-
ber, som vurderes at fokusere mest på bæredygtig-
hed og gode principper for selskabsstyring, såkaldt 
god corporate governance. Antagelsen er, at så-
danne ”best in class” selskaber vil give investorerne 
det bedste risikojusterede afkast på sigt. Vurderin-
gen af selskabernes bæredygtighed og corporate go-
vernance udarbejdes af G·E·S Investment Services, 
mens investeringsrådgivningen foretages af Nykre-
dit Bank. 
 
Benchmark for afdelingen er FTSEurofirst 300 In-
dex. 
 
Afdelingen gav et negativt afkast på 3,8% efter om-
kostninger i 2007. Afkastet var lavere end sammen-
ligningsgrundlaget, der gav et positivt afkast på 
4,7%, og lavere end det udvalgte univers af bære-
dygtige selskaber, som gav et positivt afkast på 1,5% 
i samme periode.  
 
Årets nettoresultat for afdelingen blev kr. -3,8 mio. 
Formuen i afdelingen ultimo året var kr. 121 mio. 

Bestyrelsen foreslår en udlodning på kr. 8,25 pr. an-
del for 2007.  
 
I 2007 var der fortsat høj fokus på CSR (corporate 
social responsibility) og bæredygtighed ikke mindst 
blandt de største europæiske selskaber, som udgør 
afdelingens investeringsunivers. Samtidig kom be-
greberne i løbet af året i forøget fokus fra mediernes 
side, da store multinationale selskabers involvering i 
Burma/Myanmar kom til omfattende diskussion. 
 
I forbindelse med den årlige revision af afdelingens 
investeringsunivers i juni 2007 blev seks selskaber 
udskiftet. Sodexho, Grupo Ferrovial, Schneider 
Electric, British Sky Broadcasting, KNP og United 
Utilities blev således taget ud af universet og erstat-
tet med CRH, Atlas Copco, Sandvik, Iberdrola, En-
desa og ENEL.  
 
Det franske serviceselskab Sodexho blev udelukket, 
fordi koncernen sættes i forbindelse med en alvorlig 
krænkelse af UN Global Compacts princip 1 og 2 
vedrørende generelle menneskerettigheder. Det 
skyldes, at datterselskabet Kalyx blev anklaget for 
umenneskelige forhold i et britisk immigrations-
center. 
 
Det franske entreprenørselskab Grupo Ferrovial 
blev taget ud af universet som følge af en alvorlig 
krænkelse af UN Global Compacts princip 7 og 8 
vedrørende virksomheders miljøansvar. Trods stærk 
kritik fra bl.a. EU Kommissionen og en række 
NGO’ere afviste koncernen således at stoppe byg-
geriet af motorvejen Via Baltica, som går igennem 
et fredet naturområde i Polen.  
 
De øvrige fire virksomheder, det franske industri-
selskab Schneider Electric, den britiske mediekon-
cern British Sky Broadcasting det hollandske tele-
com selskab KPN det britiske forsyningsselskab 
United Utilities blev skiftet ud, fordi de alle vurde-
redes til at have et relativt dårlig ledelsesmæssigt be-
redskab vedrørende menneske- og arbejdstagerret-
tigheder.  
 
Til gengæld kom den irske byggematerialevirksom-
hed CRH med i investeringsuniverset, efter at kon-
cernen de senere år har fokuseret stadig mere på 
bæredygtighed og nu opnår gode karakterer af afde-
lingens rådgiver for screening af bæredygtighed. 
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Det svenske industriselskab Atlas Copco har igen-
nem en årrække haft stor fokus på miljø. På det se-
neste er det sociale område også kommet med og 
koncernen kunne på denne baggrund indlemmes i 
investeringsuniverset. Det samme gjaldt industrisel-
skabet, Sandvik. Tre sydeuropæiske forsyningsvirk-
somheder, som alle producerer og distribuerer elek-
tricitet, bl.a. baseret på a-kraft, kom også med i uni-
verset i 2007. Det drejer sig om spanske Iberdrola, 
der vurderes højt vedrørende corporate governance, 
stakeholder engagement og miljø. Spanske Endesa 
får ligeledes gode karakterer for corporate gover-
nance, stakeholder engagement og miljø, men mid-
delkarakterer, når det gælder menneskerettigheder. 
Endelig fik italienske ENEL en høj rating på miljø 
og stakeholder engagement, hvilket var tilstrækkeligt 
til at få selskabet med i investeringsuniverset. 
 
I 4. kvartal 2007 førte den kvartalsvise ajourføring 
af bruttouniverset FTSEurofirst 300 til en usæd-
vanlig stor udskiftning i afdelingens investeringsuni-
vers. Den hollandske bank ABN Amro, den span-
ske forsyningsvirksomhed Endesa, den britiske de-
tailhandelskæde Kingfisher, den britiske mediekon-
cern ITV og den britiske kemikoncern Imperial 
Chemical Industries (ICI) gled alle ud af aktieindek-
set over Europas 300 største selskaber som følge af 
opkøb og relativ faldende markedsværdi. De blev 
erstattet i investeringsuniverset af fem nye selskaber, 
som indenfor deres respektive brancher er vurderet 
til at have en høj bæredygtighed, når det gælder mil-
jø, menneskerettigheder, stakeholder relationer og 
corporate governance. De fem nye investerings-
muligheder er den belgiske finanskoncern Fortis 
NV, den italienske bank Banca Monte Dei Paschi, 
Det tyske forsyningsselskab E.On, den tyske detail-
handelskoncern Metro AG og den franske medie-
koncern Vivendi. 
 
Investeringsmæssigt gav investeringsuniverset med 
udvalgte bæredygtige selskaber et lavere afkast end 
benchmark i 2007, hvorved den bæredygtige udvæl-
gelse har bidraget negativt til afkastet i forhold til 
benchmark. Den aktive porteføljestyring blandt de 
udvalgte bæredygtige selskaber har ligeledes bidraget 
negativt til merafkastet, hvilket til sammen har med-
ført det negative resultat. 
 
Det negative resultat af den aktive porteføljestyring 
skal ses i forhold til at europæiske aktier blev udsat 
for store udsving fordelt over 2007. Den første del 
af året var kendetegnet ved en generel positiv ud-

vikling, mens anden del af året var præget af en ne-
gativ tendens. Årets sidste måneder var kendetegnet 
ved forskellige initiativer fra ECB i samarbejde med 
andre centralbanker for at reducere omfanget af 
kreditkrisen og en eventuel opbremsning af øko-
nomien. I perioder reagerede aktiemarkedet positivt 
på disse tiltag, mens fokus i andre perioder var på 
de enorme nedskrivninger af subprime-lån, der blev 
foretaget. Den aktivt styrede portefølje, men også 
det etiske univers, havde generelt svært ved at hånd-
tere den øgede volatilitet sammenlignet med det 
brede aktiemarked. De store tabere var finansielle 
institutioner, hvor specielt britiske storbanker som 
Barclays, HBOS og Royal Bank of Scotland påvir-
kede afdelingens afkast negativt. Som en kon-
sekvens af den høje volatilitet valgte afdelingens in-
vesteringsrådgiver mod årets udgang at øge antallet 
af aktier i porteføljen for at nedbringe risikoen. 
 
I 2008 vil afdelingen herudover fokusere på aktier, 
der er attraktivt prissat, og hvor rådgiver vurderer, 
at selskabets fremtidsudsigter endnu ikke er fuldt ud 
indregnet i analytikernes indtjeningsestimater. 
 
Afdeling SRI aktier  
Afdelingen investerer i danske og udenlandske sel-
skaber med ca. halvdelen af formuen allokeret til 
hvert af de to investeringsområder. Afdelingen fra-
vælger at investere i selskaber, der producerer eller 
har som hovedvirksomhed at sælge alkoholiske 
drikke (inkl. øl), tobak, våben, eller som krænker in-
ternationale konventioner og normer for menne-
skerettigheder, arbejdstagerrettigheder, miljø m.v., 
der er ratificeret af hovedparten af verdenssamfun-
det. G·E·S Investment Services foretager screening 
af bæredygtighed for afdelingen, mens investerings-
rådgivningen foretages af Nykredit Bank.  
 
Benchmark for afdelingen er 50% OMXCCapGI og 
50% MSCI World inkl. nettodividender reinvesteret. 
 
Afdelingen gav et negativt afkast på 3,7% efter om-
kostninger i 2007. Afkastet var således 6,9 procent-
point lavere end sammenligningsgrundlaget, der gav 
et afkast på 3,1% i samme periode.  
 
Årets nettoresultat for afdelingen blev kr. 3,1 mio. 
Formuen i afdelingen ultimo året var kr. 124 mio. 
Bestyrelsen foreslår en udlodning på kr. 18,75 pr. 
andel for 2007. 
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Afdelingens danske aktier opnåede i 2007 et lavere 
afkast end sammenligningsgrundlaget. På overord-
net niveau blev afkastet negativt påvirket af en rela-
tiv høj eksponering til små og mellemstore selska-
ber, der som gruppe klarede sig ringere end de store 
selskaber i 2007. På den positive side har afdelingen 
været undervægtet i den finansielle sektor, hvilket 
har været positivt, da finansaktierne har klaret sig 
dårligt - specielt i forlængelse af subprime-krisen. På 
enkeltaktieniveau blev afdelingens afkast positivt 
påvirket af overvægte i Vestas, Novozymes, Neuro-
search med flere, mens der var negative bidrag fra 
blandt andet undervægtene i D/S Norden og 
Rockwool, ligesom overvægten til Bang & Olufsen 
også bidrog negativt i 2007. 
 
Afdelingens udenlandske aktier klarede sig ligeledes 
ringere end benchmark, og var således medvirkende 
til, at den samlede portefølje realiserede det negative 
afkast. Flere faktorer har været betydende for de 
udenlandske aktiers performance i 2007.  
 
På overordnet niveau var overvægten i japanske ak-
tier i forhold til afdelingens benchmark negativ, da 
det japanske marked faldt 13,5% målt i danske kro-
ner. Undervægten i amerikanske aktier set i forhold 
til overvægten i Europa var dog positiv for afkastet, 
da den amerikanske dollar faldt knap 10% i forhold 
til euro. Dermed blev den moderate stigning i de 
amerikanske aktier på 5,4% målt i dollar udvisket af 
valutakursudviklingen. 
 
Subprime-krisens effekt på verdens finansaktier på-
virkede afdelingen væsentligt. De store tabere 
blandt afdelingens udenlandske aktier har således 
været de store amerikanske finansielle institutioner, 
Citigroup, Merrill Lynch og Lehman Brothers, som 
kom meget dårligt gennem kreditkrisen, da de gan-
ske overraskende måtte foretage kraftige nedskriv-
ninger af store beholdninger af subprime-relaterede 
lån. 
 
Det var dog ikke alene blandt finansaktierne, der 
blev realiseret store fald. Således skuffede også den 
svenske køkkenproducent Nobia, der i Danmark 
står bag HTH. Selskabet blev ramt af frygt for et 
større indtjeningsfald på grund af vigende huspriser 
i specielt Danmark og Storbritannien. 
 
En positiv bidragsyder til afkastet på selskabsniveau 
var det irske medicinalselskab Elan der i løbet af 
2007 leverede flere positive nyheder om deres ud-

vikling af nye lægemidler, hvilket fik aktien til at sti-
ge markant på visse tidspunkter af året. 
  
Afdelingens rådgiver vil fortsat gennem sin aktieud-
vælgelse søge at eksponere porteføljen mod selska-
ber med en meget stærk indtjeningsudvikling, der 
kunne overraske markedet.  
  
Afdeling Amber Nordic Alpha  
Afdelingen investerer i aktier, udstedt af selskaber, 
der er hjemmehørende eller har deres hovedaktivi-
teter i de nordiske lande, Island, Færøerne samt de 
baltiske lande. 
 
Afdelingen blev igangsat den 18 december 2007 og 
sluttede 2007 med et afkast på 2,53% efter omkost-
ninger. Afkastet var således 0,67 procentpoint lavere 
end sammenligningsgrundlaget (MSCI Nordic), der 
gav et afkast på 3,2% i samme periode. 
 
Årets nettoresultat for afdelingen blev kr. 3,0 mio. 
Formuen i afdelingen ultimo året var kr. 113 mio. 
Bestyrelsen foreslår en udlodning på kr. 0 pr. andel 
for 2007. 
 
Afdelingens relative afkast blev i den korte levetid 
frem til årsskiftet negativt påvirket af en høj kon-
tantandel opbygget som led i tegningen i afdelingen. 
 
Afdeling Amber Energy Alpha  
Afdelingen investerer globalt i aktier udstedt af sel-
skaber, hvis virksomhed er indenfor eller har rela-
tion til energisektoren. 
 
Afdelingen blev igangsat den 18 december 2007 og 
sluttede 2007 med afkast på 1,68% efter omkost-
ninger. Afkastet var således 1,22 procentpoint lavere 
end sammenligningsgrundlaget (MSCI Energy), der 
gav et afkast på 2,9% i samme periode.  
 
Årets nettoresultat for afdelingen blev kr. 0,4 mio. 
Formuen i afdelingen ultimo året var kr. 26 mio. 
Bestyrelsen foreslår en udlodning på kr. 0 pr. andel 
for 2007. 
 
Afdelingens relative afkast blev i den korte levetid 
frem til årsskiftet negativt påvirket af en høj kon-
tantandel opbygget som led i den initiale tegning i 
afdelingen. 
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Begivenheder efter regnskabsårets udløb 
Aktiemarkederne har efter regnskabsårets udløb 
været udsat for kraftige kursfald, der selv sagt har 
påvirket afkastudviklingen i foreningens afdelinger 
negativt. 
 
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtrådt 
forhold, som forrykker vurderingen af årsrappor-
ten.  
 
Usikkerhed ved indregning eller måling af ba-
lanceposter  
Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes 
væsentlig usikkerhed ved indregning eller måling 
af balanceposter. Herudover er der ikke konstate-
ret usædvanlige forhold, der kan have påvirket 
indregningen eller målingen heraf. 
 
Forventninger til 2008  
Efter flere år med kraftig økonomisk vækst i de 
vestlige økonomier ventes en afmatning i 2008. 
Derimod ventes de nye økonomier som Kina og 
Indien at opretholde en fortsat høj vækstrate, om 
end de ikke vil være upåvirkede af udviklingen i 
den amerikanske økonomi. 
 
Udviklingen i den amerikanske økonomi ventes 
påvirket af den negative udvikling på det ameri-
kanske boligmarked, hvor antallet af tvangsaktio-
ner ventes at stige. Stigende eksport som følge af 
lav dollarkurs samt fortsat høj beskæftigelse ventes 
dog at afbøde noget af effekten af subprime-krisen 
på den økonomiske vækst.  
 
I Europa ventes den økonomiske vækst tillige at 
aftage, da kreditkrisen har gjort det vanskeligere 
og dyrere for virksomheder og private at låne til 

investeringer og forbrug, ligesom den stærke euro 
ventes at hæmme eksporten fra Europa. 
 
Den amerikanske centralbank, Federal Reserve, 
ventes at foretage yderligere rentenedsættelser i 1. 
halvår for at afværge en recession. De stigende in-
flationsrater skønnes at vanskeliggøre for kraftige 
rentenedsættelser hos Federal Reserve. 
 
Den Europæiske Centralbank (ECB) ventes at væ-
re afventende med at sænke den toneangivende 
rente i den nuværende situation. Inflationsraten i 
Europa er over ECB’s målsætning på 2% om året, 
og boligmarkedet i Europa er ikke i samme situa-
tion som i USA. 
  
Virksomhederne præsterer fortsat store overskud 
og forrenter den investerede kapital fornuftigt. Da 
prisfastsættelsen af aktier ikke p.t. findes dyr, vur-
deres de nuværende kurser at tage højde for et vist 
fald i virksomhedernes indtjening i de kommende 
kvartaler. Usikkerheden vedrørende den ameri-
kanske økonomi samt yderligere hensættelser til 
tab i de toneangivende banker ventes dog at skabe 
fortsat store kursudsving på aktiemarkederne. Det 
kommende år vurderes at blive udfordrende for 
aktier, og en negativ kursudvikling på aktiemarke-
derne i 1. halvår af 2008 kan ikke udelukkes. 
 
På baggrund af ovennævnte forventer foreningens 
ledelse et vanskeligt år i 2008 med begrænsede af-
kast i foreningens afdelinger. 
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Væsentlige aftaler med samarbejdspartnere 
 
Depotselskabsaftale 
Foreningen har indgået aftale med Nordea Bank 
Danmark A/S om, at denne som depotselskab op-
bevarer værdipapirer og likvide midler for hver af 
foreningens afdelinger i overensstemmelse med lov 
om investeringsforeninger og specialforeninger 
samt andre kollektive investeringsordninger m.v. 
samt Finanstilsynets bestemmelser. Banken foreta-
ger endvidere de i lovgivningen fastlagte kontrolop-
gaver og forpligtelser samt udfører opgaven som 
foreningens bevisudstedende institut. Vedrørende 
depotfunktionen inkl. VP m.v. havde foreningen en 
samlet omkostning på 114 t.kr. i 2007 (130 t.kr. i 
2006). 
 
Administrationsaftale 
Foreningen har indgået aftale med Nykredit Porte-
følje Administration A/S om udførelse af forenin-
gens administrative og investeringsmæssige opgaver 
samt varetagelse af direktionshvervet for forenin-
gen. Administrationen af foreningen varetages i 
overensstemmelse med lov om investeringsforenin-
ger og specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v., foreningens vedtægter samt 
anvisninger fra foreningens bestyrelse. 
 
Nykredit Portefølje Administration A/S fører end-
videre foreningens medlemsprotokol, hvori navne-
noteringen af afdelingernes andele foretages. Vedrø-
rende administration m.v. har foreningen haft en 
samlet udgift på  994 t.kr. i 2007 (917 t.kr. i 2006). 
 
Nykredit Portefølje Administration A/S har indgået 
aftaler med CS&P Fondsmæglerselskab A/S om 
ydelse af investeringsrådgivning for afdelingerne 
Amber Nordic Alpha og Amber Energy Alpha. Af-
talerne indebærer, at rådgiverne yder rådgivning om 
transaktioner, der anses for fordelagtige som led i 
porteføljestyringen. Rådgivningen sker i overens-
stemmelse med de retningslinjer, som foreningens 
bestyrelse har fastlagt for de enkelte afdelinger. 
 
 

Rådgivningsaftale 

Foreningen har indgået aftale med Nykredit Bank 
A/S om ydelse af investeringsrådgivning. Aftalen 
indebærer, at Nykredit Bank A/S yder rådgivning 
om transaktioner, der anses for fordelagtige som led 
i porteføljestyringen. Rådgivningen sker i overens-
stemmelse med de retningslinier, som foreningens 
bestyrelse har fastlagt for de enkelte afdelinger. 
Vedrørende rådgivning har foreningen haft en sam-
let omkostning på 1.822 t.kr. i 2007 (1.923 t.kr. i 
2006). 
 
Revision 
Foreningens samlede omkostninger til lovpligtig re-
vision udgjorde i 2007 60 t.kr. (55 t.kr. i 2006) Der 
er i regnskabsåret ikke afholdt omkostninger til re-
visor, der vedrører andre ydelser end lovpligtig revi-
sion. 
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Fund Governance 
 
Generelt 
Der er detaljerede myndighedsregler for ledelsen af 
investeringsforeninger og specialforeninger. Lov om 
investeringsforeninger og specialforeninger samt 
andre kollektive investeringsordninger m.v. fast-
sætter de grundlæggende rammer. Hertil kommer 
konkrete anvisninger i bindende vejledninger fra 
Finanstilsynet. 
 
Foreningens øverste myndighed er 
generalforsamlingen, der blandt sine opgaver har at 
vælge en bestyrelse og en revision. Bestyrelsen ud-
peger en eller flere investeringsrådgivere – her 
Nykredit Portefølje Bank A/S - et investerings-
forvaltningsselskab – her Nykredit Portefølje 
Administration A/S (NPA) – til som direktion at 
lede foreningens daglige virksomhed, lige som 
bestyrelsen vælger en depotbank – her Nykredit 
Bank A/S – til at stå for opbevaring af foreningens 
aktiver og afvikling af betalingsstrømme. De for-
skellige organers funktion er beskrevet i foreningens 
vedtægter, bestyrelsens forretningsorden, retnings-
linier for arbejdsdelingen mellem bestyrelse og 
direktion samt aftaler mellem foreningen og dets 
samarbejdspartnere. 
  
Fund Governance drejer sig om bestyrelsens- og 
investeringsforvaltningsselskabets forvaltning af 
deres ansvar. InvesteringsForeningsRådet (IFR), 
som er investeringsforeningernes brancheorganisa-
tion, udsendte i 2005 et sæt anbefalinger til sine 
medlemmer om Fund Governance – eller god fore-
ningsledelse. Samtidig har Københavns Fondsbørs 
besluttet, at de børsnoterede selskaber fremover – 
på ”følg-eller-forklar”–basis - skal forholde sig til et 
nyt sæt regler for god selskabsledelse. Det er be-
styrelsens holdning, at IFR’s anbefalinger som ud-
gangspunkt bør følges, og at foreningen herudover 
bør være opmærksom på de til enhver tid gældende 
Corporate Governance regler for børsnoterede 
selskaber. 
 
Generalforsamling og medlemsforhold 
Foreningens vedtægtsmæssige bindeled til 
medlemmerne er generalforsamlingen, som ordinært 
afholdes inden udgangen af april måned. Indkald-
else til generalforsamling søges udformet og ud-
sendt, så medlemmerne har mulighed for i god tid 
at få indblik i de spørgsmål, der er til behandling. 
Den vigtigste kommunikationskanal til medlem-
merne mellem generalforsamlingerne er hjem-
mesiden ”www.investin.dk”.  
 
 

Bestyrelse og øvrig ledelse af foreningen  
Foreningens bestyrelse består af tre medlemmer, der 
er omtalt på side 32. 
 
Bestyrelsens opgaver er beskrevet i vedtægter og 
forretningsorden. Blandt disse lægger bestyrelsen 
særlig vægt på  
 
• at kontrollere, at myndighedskrav, aftaler og 

bestyrelsens beslutninger overholdes af NPA og 
af andre samarbejdspartnere,  

• at sikre, at aftaler med investerings-
forvaltningsselskab, depotbank, investerings-
rådgivere og andre udformes således, at der 
opnås det bedst mulige forhold mellem ydelse 
og pris for foreningen i forhold til alternative 
samarbejdspartnere, 

• at udforme en investeringsstrategi i overens-
stemmelse med vedtægter og prospekter, samt 
løbende justere heri.  

 
Bestyrelsen gennemgår årligt sin forretningsorden. 
 
Bestyrelsen har på baggrund af sin beherskede stør-
relse ikke hidtil fundet det nødvendigt at vælge en 
næstformand. 
 
Hvert år er samtlige bestyrelsesmedlemmer på valg. 
Der er i foreningens vedtægter sat en aldersgrænse 
på 70 år for bestyrelsens medlemmer. 
 
Bestyrelsen gennemfører årligt en selvevaluering på 
grundlag af et forud udsendt spørgeskema.  
 
Da foreningen ikke har en egentlig direktion, men 
har ansat NPA som investeringsforvaltningsselskab, 
har foreningens bestyrelse ingen direkte indflydelse 
på vederlagspolitik og direktionsaflønning i NPA. 
Disse fastsættes af NPA’s bestyrelse, som er 
uafhængig af foreningen og uden persons-
ammenfald. Aflønningen af NPA finder sted i hen-
hold til særlig aftale, jf. foreningens prospekter. 
 
Bestyrelsen gennemfører årligt en evaluering af sam-
arbejdet mellem bestyrelsen og investeringsforvalt-
ningsselskabet (NPA) og dettes direktion. 
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Fund Governance 
 
Forretningsgange 
Der er på alle vigtige områder for foreningen 
udarbejdet skriftlige forretningsgange. Endvidere er 
der i NPA en funktionsadskillelse i den daglige drift, 
ligesom der er etableret en uafhængig kontrol-
funktion, der skal sikre en løbende kontrol af over-
holdelse af lovgivning, placeringsregler samt indre 
værdi beregning mv. Denne enhed rapporterer til 
såvel bestyrelsen som direktionen. 
 
Uddelegering og eksterne leverandører af 
serviceydelser 
Foreningen har for tiden uddelegeret følgende 
opgaver: Investeringsrådgivning, markedsføring 
samt prisstilleraftale. 
 
Aftaler angående uddelegering indgås i henhold til 
§§ 39-42 i lov om investeringsforeninger og 
specialforeninger samt andre kollektive investerings-
ordninger m.v. 
 
De uddelegerede opgaver bliver løbende 
kontrolleret af direktionen i NPA og evalueres årligt 
med hensyn til pris og kvalitet af bestyrelsen. 
 
Handel med investeringsbeviser 
Vilkårene for værdifastsættelse samt for emission, 
indløsning og handel med foreningens 
investeringsbeviser er beskrevet i foreningens 
vedtægter og i tegningsprospekter, der kan hentes 
via hjemmesiden www.investin.dk. 
 
Risikostyring 
Foreningens finansielle risici styres inden for 
rammerne af vedtægter, tegningsprospekter og 
investeringsretningslinier, fastsat i aftaler med NPA, 
investeringsrådgivere og depotbank. NPA 
rapporterer løbende til bestyrelsen om 
overholdelsen af rammerne i såkaldte compliance-
oversigter. Bestyrelsen fører tilsyn med, at NPA har 
den fornødne IT-sikkerhed.  Dette sker ved 
stillingtagen til rapportering samt ved indhentelse af 
erklæringer fra revisionen. Foreningens risikostyring 
evalueres mindst en gang årligt i forbindelse med 
forberedelsen af årsrapporten. 

Foreningens aktionærrettigheder 
I foreningens aktieafdelinger har foreningen 
aktionærrettigheder. Aktionærrettighederne kan 
typisk udøves ved selskabernes generalforsamlinger 
eller i forbindelse med emissioner og 
indløsningstilbud. Grundreglen er, at i de tilfælde, 
hvor foreningens ledelse måtte finde, at foreningen 
har en særlig interesse, vil der blive taget stilling i 
den konkrete sag. I disse situationer samt for så vidt 
angår stillingtagen til udnyttelse af tegningsretter 
eller til indløsningstilbud disponerer foreningen 
efter indhentet udtalelse fra foreningens 
investeringsrådgiver.  
 
Oplysninger til medlemmerne 
Der henvises til punktet ”Generalforsamling og 
medlemsforhold” ovenfor om kommunikationen 
mellem medlemmerne og foreningen. 
 
Revisionen 
På generalforsamlingen vælges årligt en revision. 
Bestyrelsen mødes med revisionen i forbindelse 
med behandlingen af årsrapporten og ledsagende 
revisionserklæring. Efter behov tager bestyrelsens 
formand herudover kontakt til revisionen. Der har 
ikke hidtil været behov for et omfang af ikke-revisi-
onsydelser fra revisor, som kunne begrunde fastlæg-
gelse af en overordnet ramme herfor. 
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Anvendt regnskabspraksis 
 
Generelt 
Årsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med 
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger samt andre kollektive 
investeringsordninger m.v. herunder Finanstilsynets 
bekendtgørelse om finansielle rapporter for investe-
ringsforeninger og specialforeninger m.v. 
 
Den anvendte regnskabspraksis er uændret i forhold 
til sidste regnskabsår. 
 
Resultatopgørelsen 
Renteindtægter omfatter renter på obligationer og 
kontantindestående i depotselskab. Udbytter om-
fatter de i regnskabsåret indtjente udbytter. Tilbage-
holdt udbytteskat, som ikke kan refunderes, fra-
trækkes i posten ”Skat”. 
 
Såvel realiserede som urealiserede kursavancer og -
tab indgår i resultatopgørelsen. Realiserede kurs-
avancer og -tab er opgjort som forskellen mellem 
salgsværdien og kursværdien primo året eller anskaf-
felsesværdien, såfremt aktivet er anskaffet i regn-
skabsåret. Urealiserede kursavancer og -tab er op-
gjort som forskellen mellem kursværdien ultimo året 
og primo året eller anskaffelsesværdien, såfremt ak-
tivet er anskaffet i regnskabsåret.  
 
De samlede direkte handelsomkostninger består af 
kurtage og udenlandske omkostninger, som fremgår 
af handelsnotaerne samt af et spread. Opgørelsen 
sker ved at summere: 

1. Kurtager og omkostninger, der sammentæl-
les ifølge de enkelte handelsnotaer. 

2. Et spreadbeløb, som opgøres ved at multi-
plicere det totale provenu ved periodens 
køb og salg af aktier og obligationer med 
spreadsatsen. 

Alene aftalte kursspreads indregnes som handels-
omkostninger. Den del af handelsomkostningerne, 
som er afholdt i forbindelse med køb og salg af fi-
nansielle instrumenter, og som er forårsaget af 
emission og indløsning, overføres til medlemmernes 
formue. 
 
Administrationsomkostninger indregnes i takt med, 
at de afholdes. Disse består af afdelingsdirekte om-
kostninger og andel af foreningens fællesomkost-
ninger. Fællesomkostninger er i henhold til vedtæg-
terne fordelt mellem afdelingerne. Afdelinger, der 
ikke har eksisteret i hele regnskabsåret, bærer en 
forholdsmæssig andel af fællesomkostningerne. 
 

Udlodning 
I udloddende afdelinger udloddes de for regnskabs-
året udlodningspligtige beløb efter fradrag af om-
kostninger i henhold til skattelovgivningen. I ho-
vedtræk består det udlodningspligtige beløb dels af 
rente- og udbytteindtægter, dels af realiserede kurs-
gevinster på værdipapirer med fradrag af admini-
strationsomkostninger. 
 
Udlodningsregulering hidrørende fra regnskabsårets 
emissioner og indløsninger indgår i de respektive 
afdelingers resultat til udlodning, således at udbytte-
procenten er af samme størrelse før og efter emissi-
oner/indløsninger. 
 
Balancen 
”Finansielle instrumenter” omfatter finansielle akti-
ver og finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver 
består af likvide midler, kapitalandele, afledte finan-
sielle instrumenter med positiv markedsværdi, tilgo-
dehavender vedrørende handelsafvikling og tilgode-
havende renter, udbytter m.v. Finansielle forpligtel-
ser omfatter afledte finansielle instrumenter med 
negativ markedsværdi samt gæld vedrørende han-
delsafvikling. 
 
Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser måles 
ved første indregning til dagsværdi og herefter lø-
bende til dagsværdi. Dagsværdien for noterede ka-
pitalandele opgøres som lukkekursen på balanceda-
gen. Dagsværdien for unoterede kapitalandele og af-
ledte finansielle instrumenter opgøres efter almin-
deligt anerkendte værdiansættelsesteknikker. Disse 
teknikker omfatter anvendelse af tilsvarende nylige 
transaktioner mellem uafhængige parter, hevisning 
til andre tilsvarende instrumenter og en analyse af 
tilbagediskonterede pengestrømme samt options- 
og andre modeller baseret på observerbare mar-
kedsdata. Det er ledelsens opfattelse, at de anvendte 
metoder og skøn, der indgår i værdiansættelsestek-
nikkerne, resulterer i et pålideligt billede af instru-
menternes dagsværdi. Likvide midler opgøres til den 
nominelle værdi. 
 
Posten ”Tilgodehavende renter, udbytter m.m.” in-
deholder tilgodehavende obligationsrenter, udbytter, 
m.v. ”Aktuelle skatteaktiver” indeholder tilgodeha-
vende rente- og udbytteskatter. Posterne måles til 
dagsværdi. 
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Anvendt regnskabspraksis 
 
Den foreslåede udlodning for regnskabsåret med-
regnes i medlemmernes formue. 
 
Nettoemissionsindtægter består af tillæg til emissi-
onskursen med fradrag af udgifter i forbindelse med 
emissionen. Nettoindløsningsindtægter består af 
fradrag i indløsningskursen efter modregning af ud-
gifter i forbindelse med indløsningen. Nettoemissi-
ons- og indløsningsindtægter er overført til med-
lemmernes formue ultimo regnskabsåret. 
 
Omregning af fremmed valuta 
Valutakursdifferencer, der opstår mellem transakti-
onsdagens kurs og kursen på betalingsdag, indreg-
nes i resultatopgørelsen under ”Kursgevinster og -
tab”. 
 
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til trans-
aktionsdagens kurs. Værdipapirbeholdninger, af-
ledte finansielle instrumenter, likvide midler og til-
godehavender i fremmed valuta omregnes til balan-
cedagens kurs opgjort som 16.00 GMT valutakur-
sen. Forskellen mellem balancedagens kurs og kur-
sen på tidspunktet for værdipapirbeholdningens an-
skaffelse eller tilgodehavendets opståen indregnes i 
resultatopgørelsen under ”Kursgevinster og -tab”. 
 
Nøgletal 
Regnskabs- og nøgletal er opgjort i henhold til be-
kendtgørelse om finansielle rapporter for investe-
ringsforeninger og specialforeninger m.v. samt ret-
ningslinier fra InvesteringsForeningsRådet. I års-
rapporten indgår følgende nøgletal: 
 
Afkast i procent 
Afkast i procent angiver det samlede afkast i den 
pågældende afdeling i året. Afkastet opgøres som 
ændring i indre værdi fra primo til ultimo året med 
korrektion for evt. udlodning til medlemmerne i 
året. 
 
Afkast for benchmark 
Det årlige afkast for det benchmark, som afdelingen 
sammenligner sig med. 
 
Indre værdi pr. andel 
Indre værdi pr. andel beregnes som medlemmernes 
formue divideret med antal cirkulerende andele ul-
timo året. 
 
Udlodning pr. andel 
Foreslået udlodning i forhold til cirkulerende andele 
ultimo året. 
 

Omkostningsprocent 
Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens 
administrationsomkostninger for året divideret med 
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen 
opgøres som et simpelt gennemsnit af formuens 
værdi ved udgangen af hver måned i året. 
 
Sharpe ratio 
Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i 
forhold til den påtagede risiko. Nøgletallet beregnes 
som det historiske afkast minus den risikofri rente 
divideret med standardafvigelsen på det månedlige 
afkast i perioden. Sharpe ratio opgøres alene, hvis 
afdelingens levetid er minimum 36 måneder og 
højst for en 60 måneders periode. 
 
Værdipapiromsætning 
I værdipapiromsætningen indgår handel i forbin-
delse med emissioner og indløsninger samt almin-
delig porteføljepleje. 
 
Omsætningshastighed  
Omsætningshastigheden opgøres som gennemsnit-
tet af de i regnskabsåret foretagne køb og salg af 
værdipapirer justeret for emissioner, indløsninger og 
udbetalte udlodninger, sat i forhold til den gennem-
snitlige formue. Den gennemsnitlige formue opgø-
res som et simpelt gennemsnit af formuens værdi 
ved udgangen af hver måned i regnskabsåret.  
 
ÅOP 
Årlige omkostninger i procent er et udtryk for 
summen af administrationsomkostninger i procent, 
direkte handelsomkostninger ved løbende drift i 
procent, samt summen af maksimalt emissionstillæg 
i procent og maksimalt indløsningsfradrag divideret 
med 7, idet 7 år anses som investors gennemsnitlige 
investeringshorisont.  
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EUROTOP Sustainability 
 

 
 

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 2007 2006

Note Renter og udbytter
1 Renteindtægter 118 78
2 Udbytter 6.779 7.031

I alt renter og udbytter 6.897 7.109

Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele -7.799 14.744

Valutakonti -113 18
Øvrige aktiver/passiver -23 -6

4 Handelsomkostninger -819 -602
I alt kursgevinster og -tab -8.754 14.154

I alt indtægter -1.857 21.263

5 Administrationsomkostninger 1.732 1.870

Resultat før skat -3.589 19.393

Skat 232 295

Årets nettoresultat -3.821 19.098

Formuebevægelser
Udlodningsregulering 0 90
Udlodning overført fra sidste år 159 146

I alt formuebevægelser 159 236

Til disposition -3.662 19.334

6 Til rådighed for udlodning 8.761 20.869
Foreslået udlodning til cirkulerende andele 8.544 20.710
Overført til udlodning næste år 217 159

Overført til formuen -12.423 -1.535
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EUROTOP Sustainability 
 

 
 

Balance pr. 31. december 2007 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2007 2006

Likvide midler 
Indestående i depotselskab 381 2.627

I alt likvide midler 381 2.627

Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 0 2.353
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 120.401 140.181

I alt kapitalandele 120.401 142.534

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 215 293
Andre tilgodehavender 0 468
Aktuelle skatteaktiver 335 0

I alt andre aktiver 550 761

Aktiver i alt 121.332 145.922

PASSIVER

7, 8 Medlemmernes formue 120.862 145.372

Anden gæld
Skyldige omkostninger 470 550

I alt anden gæld 470 550

Passiver i alt 121.332 145.922

9     Finansielle instrumenter
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EUROTOP Sustainability 
 

 
 

Noter til regnskabet i 1.000 kr. 2007 2006

1 Renteindtægter
Indestående i depotselskab 122 78
Øvrige indtægter -4 0

I alt renteindtægter 118 78

2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 35 30
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 6.744 7.001

Udbytter i alt 6.779 7.031

3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 383 580
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -8.182 14.164

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -7.799 14.744

4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 819 610
Direkte handelsomkostninger dækket af emissions- og indløsningsindtægter 0 -8

Direkte handelsomkostninger ved løbende drift 819 602

Afd. direkte Andel af Adm. omk. 
5 Administrationsomkostninger 2007 omk. fællesomk. i alt

Honorar til bestyrelse m.v. 0 56 56
Revisionshonorar til revisorer 0 30 30
IT-omkostninger 0 -2 -2
Markedsføringsomkostninger 12 0 12
Gebyrer til depotselskab 60 0 60
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.235 0 1.235
Øvrige omkostninger 337 4 341

I alt administrationsomkostninger 2007 1.644 88 1.732

Administrationsomkostninger 2006
Honorar til bestyrelse m.v. 0 63 63
Revisionshonorar til revisorer 0 32 32
IT-omkostninger 0 2 2
Markedsføringsomkostninger 12 0 12
Gebyrer til depotselskab 77 0 77
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.316 0 1.316
Øvrige omkostninger 356 12 368

I alt administrationsomkostninger 2006 1.761 109 1.870

2007 2006
6 Til rådighed for udlodning

Renter og udbytter 6.661 6.685
Ikke refunderbare udbytteskatter 129 0
Kursgevinst til udlodning 9.801 15.818
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -1.732 -1.870
Udlodningsregulering ved emission/indløsning 0 90
Udlodning overført fra sidste år 159 146
Overført til formuen -6.257 0

I alt til rådighed for udlodning 8.761 20.869
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EUROTOP Sustainability 
 

 
 

Noter til regnskabet i 1.000 kr. 2007 2006

7 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 145.372 141.456
Udlodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser 31.12 -20.710 -15.034
Udbytteregulering ved emissioner og indløsninger -3 0
Emissioner i året 24 1.079
Indløsninger i året 0 -1.235
Emissionstillæg og indløsningsfradrag 0 8
Udlodningsregulering ved emission og indløsninger 0 -90
Overført til udlodning fra sidste år -159 -146
Overført til udlodning næste år 217 159
Foreslået udlodning til cirkulerende andele 8.544 20.710
Overført fra resultatopgørelsen -12.423 -1.535

I alt medlemmernes formue 120.862 145.372

 8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 1.036 1.037
Emissioner i året 0 8
Indløsninger i året 0 -9

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 1.036 1.036

9 Finansielle instrumenter i procent 
Børsnoterede finansielle instrumenter 99,23 97,68
Øvrige finansielle instrumenter 0,77 2,32

I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
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SRI aktier 
 

 
 

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 2007 2006

Note Renter og udbytter
1 Renteindtægter 100 76
2 Udbytter 2.526 4.096

I alt renter og udbytter 2.626 4.172

Kursgevinster og -tab
Obligationer -3 0

3 Kapitalandele -3.706 23.638
Øvrige aktiver/passiver 0 -6

4 Handelsomkostninger -580 -395
I alt kursgevinster og -tab -4.289 23.237

I alt indtægter -1.663 27.409

5 Administrationsomkostninger 1.293 1.308

Resultat før skat -2.956 26.101

Skat 138 227

Årets nettoresultat -3.094 25.874

Formuebevægelser
Udlodningsregulering 1.617 1.651
Udlodning overført fra sidste år 130 116

I alt formuebevægelser 1.747 1.767

Til disposition -1.347 27.641

6 Til rådighed for udlodning 18.009 22.675
Foreslået udlodning til cirkulerende andele 17.962 22.545
Udbetalt a conto udlodning 0 0
Overført til udlodning næste år 47 130

Overført til formuen -19.356 4.966
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SRI aktier 
 

 
 

Balance pr. 31. december 2007 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2007 2006

Likvide midler 
Indestående i depotselskab 5.652 1.121

I alt likvide midler 5.652 1.121

Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 53.449 64.732
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 65.191 72.942

I alt kapitalandele 118.640 137.674

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 38 248
Andre tilgodehavender 0 56
Mellemværende vedrørende handelsafvikling 152 0
Aktuelle skatteaktiver 17 0

I alt andre aktiver 207 304

Aktiver i alt 124.499 139.099

PASSIVER

7, 8 Medlemmernes formue 124.008 138.701

Anden gæld
Skyldige omkostninger 398 398
Mellemværende vedrørende handelsafvikling 93 0

I alt anden gæld 491 398

Passiver i alt 124.499 139.099

9     Finansielle instrumenter
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SRI aktier 
 

 
 

Noter til regnskabet i 1.000 kr. 2007 2006

1 Renteindtægter
Indestående i depotselskab 105 76
Øvrige indtægter -5 0

I alt renteindtægter 100 76

2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 1.123 1.438
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.403 2.658

Udbytter i alt 2.526 4.096

3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 577 15.015
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -4.283 8.623

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -3.706 23.638

4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 588 626
Direkte handelsomkostninger dækket af emissions- og indløsningsindtægter -8 -231

Direkte handelsomkostninger ved løbende drift 580 395

Afd. direkte Andel af Adm. omk. 
5 Administrationsomkostninger 2007 omk. fællesomk. i alt

Honorar til bestyrelse m.v. 0 54 54
Revisionshonorar til revisorer 0 29 29
Gebyrer til depotselskab 53 0 53
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 587 0 587
Øvrige omkostninger 567 3 570

I alt administrationsomkostninger 2007 1.207 86 1.293

Administrationsomkostninger 2006
Honorar til bestyrelse m.v. 0 47 47
Revisionshonorar til revisorer 0 23 23
Gebyrer til depotselskab 53 0 53
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 607 0 607
Øvrige omkostninger 568 10 578

I alt administrationsomkostninger 2006 1.228 80 1.308

2007 2006
6 Til rådighed for udlodning

Renter og udbytter 2.482 3.926
Ikke refunderbare udbytteskatter 40 0
Kursgevinst til udlodning 15.453 18.290
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -1.294 -1.308
Udlodningsregulering ved emission/indløsning 1.617 1.651
Udlodning overført fra sidste år 130 116
Overført til formuen -419 0

I alt til rådighed for udlodning 18.009 22.675
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SRI aktier 
 

 
 

Noter til regnskabet i 1.000 kr. 2007 2006

7 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 138.701 105.306
Udlodning fra sidste år vedrørende cirkulerende beviser 31.12 -22.545 -11.658
Udbytteregulering ved emissioner og indløsninger 0 -306
Emissioner i året 10.946 52.486
Indløsninger i året 0 -33.075
Emissionstillæg og indløsningsfradrag 0 74
Udlodningsregulering ved emission og indløsninger -1.617 -1.651
Overført til udlodning fra sidste år -130 -116
Overført til udlodning næste år 47 130
Foreslået udlodning til cirkulerende andele 17.962 22.545
Overført fra resultatopgørelsen -19.356 4.966

I alt medlemmernes formue 124.008 138.701

 8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 876 717
Emissioner i året 82 380
Indløsninger i året 0 -221

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 958 876

9 Finansielle instrumenter i procent 
Børsnoterede finansielle instrumenter 95,32 98,98
Øvrige finansielle instrumenter 4,68 1,02

I alt finansielle instrumenter 100,00 100,00
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Amber Nordic Alpha 
 

 
 

Resultatopgørelse i 1.000 kr. 2007*

Note Renter og udbytter
1 Renteindtægter 11

I alt renter og udbytter 11

Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele 3.283

Valutakonti -58
Øvrige aktiver/passiver -2

3 Handelsomkostninger -145
I alt kursgevinster og -tab 3.078

I alt indtægter 3.089

4 Administrationsomkostninger 46

Årets nettoresultat 3.043

Formuebevægelser
Udlodningsregulering 5

I alt formuebevægelser 5

Til disposition 3.048

5 Til rådighed for udlodning 0

Overført til formuen 3.048

* Afdelingen har været aktiv fra  18/12 2007.
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Amber Nordic Alpha 
 

 
 
 
 
 

Balance pr. 31. december 2007 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2007*

Likvide midler 
Indestående i depotselskab 62.407

I alt likvide midler 62.407

Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 24.596
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 56.113

I alt kapitalandele 80.709

Andre aktiver
Mellemværende vedrørende handelsafvikling 1.562

I alt andre aktiver 1.562

Aktiver i alt 144.678

PASSIVER

6, 7 Medlemmernes formue 112.990

Anden gæld
Skyldige omkostninger 1.703
Mellemværende vedrørende handelsafvikling 29.985

I alt anden gæld 31.688

Passiver i alt 144.678

8     Finansielle instrumenter
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Amber Nordic Alpha 
 

 
 
 
 
 

Noter til regnskabet i 1.000 kr. 2007*

1 Renteindtægter
Indestående i depotselskab 11

I alt renteindtægter 11

2 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 710
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.573

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 3.283

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 145

Direkte handelsomkostninger ved løbende drift 145

Afd. direkte Andel af Adm. omk. 
4 Administrationsomkostninger 2007 omk. fællesomk. i alt

Honorar til bestyrelse m.v. 0 2 2
Revisionshonorar til revisorer 0 1 1
Gebyrer til depotselskab 1 0 1
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 0 0 0
Øvrige omkostninger 42 0 42

I alt administrationsomkostninger 2007 43 3 46

5 Til rådighed for udlodning
Renter og udbytter 11
Kursgevinst til udlodning -16
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -46
Udlodningsregulering ved emission/indløsning 5
Overført til formuen 46

I alt til rådighed for udlodning 0

6 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 0
Emissioner i året 109.932
Emissionstillæg og indløsningsfradrag 15
Udlodningsregulering ved emission og indløsninger -5
Overført fra resultatopgørelsen 3.048

I alt medlemmernes formue 112.990

 7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 0
Emissioner i året 1099

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 1.099

8 Finansielle instrumenter i procent 
Børsnoterede finansielle instrumenter 54,79
Øvrige finansielle instrumenter 45,21

I alt finansielle instrumenter 100,00
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Resultatopgørelse i 1.000 kr. 2007*

Note Kursgevinster og -tab
1 Kapitalandele 517

Valutakonti 2
Øvrige aktiver/passiver -4

2 Handelsomkostninger -32
I alt kursgevinster og -tab 483

I alt indtægter 483

3 Administrationsomkostninger 45

Årets nettoresultat 438

Formuebevægelser
Udlodningsregulering 5

I alt formuebevægelser 5

Til disposition 443

4 Til rådighed for udlodning 0
Foreslået udlodning til cirkulerende andele 0
Udbetalt a conto udlodning 0
Overført til udlodning næste år 0

Overført til formuen 443

* Afdelingen har været aktiv fra  18/12 2007.
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Amber Energy Alpha 
 

 
 
 
 

Balance pr. 31. december 2007 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2007*

Likvide midler 
Indestående i depotselskab 14.044

I alt likvide midler 14.044

Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 1.830
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 14.378

I alt kapitalandele 16.208

Andre aktiver
Mellemværende vedrørende handelsafvikling 6.323

I alt andre aktiver 6.323

Aktiver i alt 36.575

PASSIVER

5, 6 Medlemmernes formue 26.370

Anden gæld
Skyldige omkostninger 392
Mellemværende vedrørende handelsafvikling 9.813

I alt anden gæld 10.205

Passiver i alt 36.575

7     Finansielle instrumenter
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Noter til regnskabet i 1.000 kr. 2007*

1 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 4
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 513

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 517

2 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 32
Direkte handelsomkostninger dækket af emissions- og indløsningsindtægter 0

Direkte handelsomkostninger ved løbende drift 32

Afd. direkte Andel af Adm. omk. 
3 Administrationsomkostninger 2007 omk. fællesomk. i alt

Honorar til bestyrelse m.v. 0 2 2
Revisionshonorar til revisorer 0 1 1
Gebyrer til depotselskab 1 0 1
Øvrige omkostninger 41 0 41

I alt administrationsomkostninger 2007 42 3 45

2007*
4 Til rådighed for udlodning

Kursgevinst til udlodning 5
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -45
Udlodningsregulering ved emission/indløsning 5
Overført til formuen 35

I alt til rådighed for udlodning 0

5 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 0
Emissioner i året 25.907
Emissionstillæg og indløsningsfradrag 25
Udlodningsregulering ved emission og indløsninger -5
Overført fra resultatopgørelsen 443

I alt medlemmernes formue 26.370

 6 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 0
Emissioner i året 259

I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 259

7 Finansielle instrumenter i procent 
Børsnoterede finansielle instrumenter 41,46
Øvrige finansielle instrumenter 58,54

I alt finansielle instrumenter 100,00
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Forhold vedrørende ledelsen 
 
Bestyrelsen 
Professor dr. jur. Jesper Lau Hansen, formand 
Københavns Universitet 
Studiestræde 6, 1455 København K 
Født: 1965 
Indvalgt i bestyrelsen: 2003 
Professor dr. jur. Jesper Lau Hansen, Københavns 
Universitet, Studiestræde 6, 1455 København K  
Øvrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i In-
vestin Pro F.M.B.A. samt medlem af bestyrelsen i 
Investeringsforeningen Nykredit Invest, Specialfor-
eningen Nykredit Invest. 
 
 
Professor David Lando 
Institut for Finansiering, Handelshøjskolen i Kø-
benhavn 
Solbjerg Plads 3, 2000 Frederiksberg C 
Født: 1964 
Indvalgt i bestyrelsen: 2003 
Øvrige tillidshverv: Medlem af bestyrelsen for Inve-
steringsforeningen Nykredit Invest, Specialforenin-
gen Nykredit Invest, ATP Invest, ATP Invest I, 
ATP Invest II, ATP Invest III F.M.B.A., ATP In-
vest IV, Investin Pro F.M.B.A. og Global Evolution 
F.M.B.A. 
 

Direktør Carsten Lønfeldt 
Bernstorffsvej 173, 2920 Charlottenlund 
Født: 1947 
Indvalgt i bestyrelsen: 2003 
Øvrige tillidshverv: Formand for bestyrelsen i Bio-
Porto A/S, Gypsum Recycling International A/S, 
ByrumLabflex A/S og Deadline Games A/S. Næst-
formand for bestyrelsen i Rheoscience A/S. Med-
lem af bestyrelsen i Polaris Management A/S, ALK-
Abelló A/S, Dameca A/S, Investeringsforeningen 
Nykredit Invest, Specialforeningen Nykredit Invest, 
ATP Invest, ATP Invest I, ATP Invest II, ATP In-
vest III F.M.B.A., ATP Invest IV, Investin Pro 
F.M.B.A. og Global Evolution F.M.B.A. Medlem af 
Nykredits Repræsentantskab.  
 
 
Bestyrelsens møder 
Bestyrelsen har i 2007 afholdt 6 ordinære møder. 
 
 
Bestyrelsens aflønning 
Som honorar til bestyrelsen for 2007 indstilles til 
generalforsamlingens godkendelse et samlet beløb 
på t.kr. 110. Heraf aflønnes formanden med t.kr. 50 
og menigt bestyrelsesmedlem med t.kr. 30.  
 
Der har i 2007 ikke været afholdt yderligere udgifter 
til honorering af bestyrelsesmedlemmer for udfø-
relse af særskilte opgaver for foreningen. 
 
 
Direktionen 
Nykredit Portefølje Administration A/S 
Otto Mønsteds Plads 9 
1780  København V 
 
Adm. direktør Tage Fabrin-Brasted 
 
Født: 1961 
Øvrige tillidshverv: Bestyrelsesmedlem i Investe-
ringsForeningsRådet. 
 
Direktør Peter Jørn Jensen 
 
Født: 1964 
Øvrige tillidshverv: Ingen 
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