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Oversigt over Bankinvests foreninger og afdelinger

Bankinvests mange bgrsnoterede foreninger og
afdelinger er organiseret via fem foreninger med et antal
afdelinger under hver og tre foreninger, som ikke er
opdelt i afdelinger. Hver forening udfeerdiger
selvsteendig arsrapport.

Nedenfor vises en oversigt over de enkelte foreninger
og afdelinger;

Investeringsforeningen Bankinvest |

Afdeling Asien

Afdeling Danmark

Afdeling Hgjrentelande

Afdeling Korte Danske Obligationer

Afdeling Korte Danske Obligationer Pension & Erhverv
Afdeling Korte Danske Obligationer Akkumulerende
Afdeling Latinamerika

Afdeling New Emerging Markets Aktier

Afdeling Udenlandske Obligationer

Investeringsforeningen Bankinvest Il

Afdeling Globalt Forbrug

Afdeling Hajrentelande, lokalvaluta

Afdeling Hgjrentelande Akkumulerende

Afdeling Lange Danske Obligationer

Afdeling Lange Danske Obligationer Pension & Erhverv
Afdeling Virksomhedsobligationer - variabelt udbytte

Investeringsforeningen BanklInvest IV
Afdeling Basis

Afdeling Pension Basis

Afdeling Europaeiske Aktier

Afdeling Pension Europaeiske Aktier
Afdeling Global Equities (Ethical Screening)
Afdeling Dsteuropa

Investeringsforeningen BankInvest
Virksomhedsobligationer

Afdeling Virksomhedsobligationer

Afdeling Virksomhedsobligationer Akkumulerende

Investeringsinstitutforeningen BankInvest Mix
Afdeling BankInvest Mix 70+

Specialforeningen Banklinvest Globale
Indeksobligationer

Bl Private Equity f.m.b.a.

Hedgeforeningen Bl Stabil



Ledelsesberetning

Risikoskala

BankInvests nye EU-risikoskala er opdelt i syv kategorier,
hvor kategori 1 er meget lav risiko og kategori 7 er meget
hgj risiko, som vist i understdende tabel.

1 2 3 4 5 6 |7

¢ )
Lav risiko Hgij risiko

Typisk lavt afkast Typisk hgjt afkast

Risikoen beregnes p& baggrund af portefaljens afkast-
udsving i form af den arlige standardafvigelse beregnet
over de seneste fem ar. Standardafvigelsen beregnes pa
ugentligt tidsvaegtet afkast for de seneste fem ar.

Portefgljer, der ikke har fuld femars historik, forlaenges med
historik fra portefeljernes benchmark saledes, at der opnas
en samlet femars historik. Forlaengelse af historik geelder
for nye portefgljer og portefgljer, der har skiftet
investeringsstrategi.

Det ugentlige afkast beregnes fra onsdag til onsdag, og
standard afvigelsen pa dette skaleres fra en ugentlig
standardafvigelse til en arlig standardafvigelse. Portefgljer-
nes arlige standardafvigelse overszettes efterfalgende til
risikoklasser ud fra understdende standardafvigelses-
intervaller.

Volatilitetsinterval
Risikoklasse Lig eller over (>=)  Mindre end (<)

1 0% 0,5%
2 0,5% 2%
3 2% 5%
4 5% 10%
5 10% 15%
6 15% 25%
7 25%

Portefgljer kan over tid eendre risikoklassifikation, men en
portefalje skifter farst risikoklasse, nar portefeljen er faldet
uden for sin risikoklasse ved samtlige ugentlige observa-
tioner i fire p& hinanden fglgende maneder. Hvis en porte-
falje over de seneste fire maneder svinger mellem flere
risikoklasser, der er forskellige fra den oprindelige risiko-
klasse, vil portefgljen blive placeret i den risikoklasse, som
hyppigst er blevet observeret.

Ingen Bankinvest-produkter i denne kategori

Korte Danske Obligationer Akkumulerende

Korte Danske Obligationer
Korte Danske Obligationer P&E
Lange Danske Obligationer
Lange Danske Obligationer P&E
Udenlandske Obligationer

Globale Indeksobligationer

Virksomhedsobligationer Akkumulerende

Virksomhedsobligationer
Hedgeforeningen Bl Stabil
Virksomhedsobligationer Etik (SRI)
Hgjrentelande, lokalvaluta
Hgjrentelande Akkumulerende

Hgjrentelande

BanklInvest Mix 70+

Globalt Forbrug

Pension Basis

Basis

Global Equities (Ethical Screening)
Pension Europeeiske Aktier
Europaeiske Aktier

New Emerging Markets Aktier

Bl Private Equity f.m.b.a.

Asien
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Ledelsesberetning

Arets udvikling

Neerveerende beretning beskriver den
gkonomiske udvikling og udviklingen pa de
finansielle markeder i regnskabsaret og redegar
for en raekke andre forhold, som generelt har
haft betydning for foreningen.

Medlemmerne i foreningen kan se tilbage pa et
ar med generelle positive afkast pa bade aktie-
og obligationsafdelingerne.

Efter overordentligt steerke afkast i 2009, hvor
den globale gkonomi fik livreddende farstehjeelp,
var aktieafkast i konsolideringsaret 2010 lidt
mere moderate. Dog hgjere end det var forventet
ved udgangen af 2009. Generelt har de
gkonomisk fglsomme sektorer, som eksempelvis
mineindustrien veeret de klare vindere. Aktier og
obligationer fra de sakaldte emerging markets
lande har givet de hgjeste afkast, mens afkast
pa de traditionelle markeder blev noget lavere.
Europaeiske aktier havde det ogsa noget sveert.
Statsgeeldskrisen pavirkede europaeiske
bankaktier s negativt, at det naesten
overskyggede overordentligt staerke afkast i ikke
mindst bilindustrien og i den tyske industrielle
sektor.

Pa de finansielle markeder vil 2010 farst og
fremmest blive husket for to ting. Den
europeeiske statsgeeldskrise og en ny massiv
gkonomisk indsprgjtning fra den amerikanske
centralbank. Efter den gkonomiske farstehjeelp i
2009 var 2010 aret, hvor den gkonomiske
patient skulle rejse sig fra sygelejet og leere at ga
med krykker. Efterdgnningerne fra finanskrisen
var ikke mindst tydelig pa kreditmarkederne. Da
farst tidevandet fra finanskrisen trak sig tilbage,
blev det klart, at enkelte Eurozone-lande, sa at
sige, stod tilbage uden tgj pa. Geelds- og
budgetproblemerne havde simpelthen naet et
niveau, hvor det ikke laengere var muligt at klare
sig igennem krisen uden hjeelp. Det betgd, at EU
og den europaeiske centralbank med hjeelp fra
den internationale monetaere fond IMF den 9.
maj matte sammensaette en redningspakke for
Graekenland. Dels havde de greeske
obligationsrenter naet et niveau, hvor landet

ingen chancer havde for at finansiere sig i
markedet, og dels havde den tiltagende uro og
usikkerhed bredt sig til flere lande. | midten af
november matte man endnu engang skride til
handling. Denne gang for at redde Irland. | USA
var der ogsa problemer. Det amerikanske
boligmarked vaklede fortsat i starten af aret,
hvilket bidrog til en fortsat historisk svag
forbrugertillid samtidig med, at husholdningerne
var i feerd med at nedbringe deres geeld. Dette
@gede risikoen for et nyt gkonomisk tilbagefald
og var en af arsagerne til, at den amerikanske
centralbank mod slutningen af aret annoncerede
en ny massiv indsprgijtning af likviditet i den
amerikanske gkonomi. Aktiemarkederne klarede
sig igennem et turbulent 2010 med stigninger pa
12 procent malt efter verdensindekset, mens
obligationsrenterne i USA og Tyskland er faldet
over aret som helhed. Men set med de
finansielle briller har der vaeret betydelig forskelle
pa farste og andet halvar.

Farste halvar af 2010 var praeget af megen uro.
Ud over de forbigaende forstyrrelser fra den
islandske vulkan Eyjafjallajokull, olieudslippet i
den Mexicanske Golf, diskussioner om
regulering af bankerne samt yderligere
nervgsitet fra boligeventyret i Dubai, sa vil farste
halvar fgrst og fremmest blive husket for krisen i
Greekenland samt den tiltagende frygt for et nyt
gkonomisk tilbageslag. Disse var ogsa
hovedarsagerne til, at aktiemarkedet faldt 11
procent gennem farste halvar.

Trods fortsat uro omkring den europaeiske
statsgeeldskrise var andet halvar preeget af
markante stigninger pa aktiemarkederne.
Frygten for deflation og et nyt gkonomisk
tilbageslag blev aflgst af sterre tro pa en
fortseettelse af det skonomiske opsving i andet
halvar. Den primaere katalysator var
beslutningen i den amerikanske centralbank om
at iveerkseette en ny massiv gkonomisk
indsprgijtning pa i alt 600 mia. USD frem til
udgangen af andet kvartal af 2011.
Verdensaktieindekset steg saledes med 21
procent, mens lange obligationsrenter og
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inflationsforventninger er steget betydeligt. Den
svaghed i gkonomiske vaekstindikatorer, man sa
i farste halvar, blev desuden aflgst af ny
fremgang i andet halvar: Tillidsindeksene hos
virksomhederne steg,
beskaeftigelsesindikatorerne blev styrket,
forbrugertilliden var moderat stigende, og tilliden
og forventningerne hos bankerne med hensyn til
kreditmarkederne blevet forbedret veesentligt.
Hertil kommer et markant opsving i
investeringslysten hos specielt de amerikanske
virksomheder. Midtvejsvalget den 2. november
betad, at Barack Obama mistede flertallet i
Repraesentanternes Hus. Ikke desto mindre har
Kongressen sidenhen vedtaget skattepakken,
som blandt andet omfatter en forlaeengelse af
Preesident Bushs sékaldte midlertidige
skattelempelser fra 2001 og 2003.

| Tyskland har den gkonomiske vaekst overrasket
markant positivt, blandt andet hjulpet pa vej af en
forholdsvis svag euro og lempelige
finansieringsvilkar. | Igbet af de seneste maneder
har man set tydelige tegn pa, at det opsving,
som farst og fremmest har fundet sted i
eksportsektoren, nu breder sig til efterspgrgslen i
den private sektor. De tyske husholdningers
forventninger til egen gkonomisk situation steg
séledes til et rekordhgit niveau i november.
Statsgeeldskrisen og de afledte finanspolitiske
stramninger i en raekke lande i Europa betyder,
at der er overordentligt store regionale forskelle
samt en svag vaekstrate sammenlignet med
tidligere opsving. Den steerke fremgang i
Tyskland og i lande som Sverige medfarte
imidlertid, at markedets forventninger til
gkonomisk veekst i Eurozonen har veeret
stigende fra august maned.

| BRIK-landene, som er de fgrende emerging
markets lande, har man fgrst og fremmest
oplevet stigende inflation. Dette skyldes primeert
disse landes modvilje mod at lade deres valutaer
stige overfor dollaren. Stigende ravarepriser,
herunder ikke mindst markant stigende
fadevarepriser, har dog ogsa en stor betydning.
Eksempelvis er forbrugerprisindekset i Kina

steget fra 0,6 procent i november 2009 til 5,1
procent i november 2010. P& den baggrund er
der tiltagende forventninger til pengepolitiske
stramninger i alle BRIK-lande i 2011.

Forventninger til 2011

Recessionen sluttede i det meste af den vestlige
verden i juni 2009, og den efterfglgende
gkonomiske ekspansion har nu 18 maneder pa
bagen. Ekspansionsfaserne i kglvandet pa de
seneste tre recessioner har gennemsnitligt haft
en varighed af 95 maneder eller knap 8 ar.
Indikationer p& en endnu lav
kapacitetsudnyttelse peger da ogsa p4, at
gkonomierne fortsat er i den sakaldt tidlige
ekspansionsfase. Det gkonomiske opsving har i
de sidste maneder af 2010 faet et stadig mere
robust skeer over sig. | USA er en positiv spiral
under opbygning. Stigende tillid til fremtiden for
savel husholdninger som banker og andre
virksomheder vil veere drivkraften i amerikansk
gkonomi.

| Europa ma man gennem hele 2011 keempe
med statsgaeldsproblemerne og i mange
emerging markets lande, som ikke har veeret sa
hardt ramt af finanskrisen som Vesten, begynder
man at opleve stigende inflationspres.
Pengepolitiske stramninger vil tage toppen af
veeksten i disse regioner.

Der forventes samlet set et aktieafkast pa ca. 15-
20 procent i 2011. Aktiemarkederne vil sdledes
levere endnu et steerkt afkast i 2011. Pa
rentesiden forventes den gkonomiske fremgang
og sandsynlige pengepolitiske stramninger ikke
overraskende at udlgse rentestigninger. | Europa
vil stigningerne primeert ske i den korte ende, da
den fortsatte statsgeeldskrise vil leegge en
deemper pa veeksten og dermed ogsa pa
udviklingen i de 10-arige renter.

De primeere risici pa de finansielle markeder i
2011 knytter sig til den amerikanske pengepolitik
og den europeaeiske statsgeeldskrise. Den
seerdeles lempelige pengepolitik i USA har veeret
en vaesentlig katalysator for aktier og
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obligationer i 2010. Hertil kommer den
ekstraordinzere gkonomiske indsprgijtning
annonceret i november 2010. Den er planlagt
fortsat indtil udgangen af andet kvartal af 2011,
men vil kunne reduceres, hvis den gkonomiske
udvikling tilsiger det. Det vil i givet fald udlgse et
hop i renteniveauet. Samtidig vil
stigningspotentialet pa aktier blive begraenset af
selvsamme rentestigninger.

| Europa blev Tyskland og Frankrig i november
maned enige om hovedskitsen til en permanent
hjeelpefacilitet, ESM (European Stabilization
Mechanism), som skal afvaerge fremtidige
geeldskriser. Skitsen er stadfeestet af EU's
statschefer, men bliver ikke feerdigforhandlet for
et stykke ind i 2011. Men selv med en
feerdighehandlet ESM vil man ikke have lgst
statsgeeldsproblemerne i Europa, og der
forventes ogsa sporadisk uro pa
obligationsmarkederne i de statsgaeldsplagede
lande gennem det meste af 2011. Dog forventes
ikke en tilbagevenden til den ekstreme uro man
sa op til redningsplanen for Graekenland i maj
2010. Der synes ogsa at veere en overordentlig
stor vilje til at redde euroen. Dette blev
understreget af chefen for den europaeiske
centralbank Jean-Claude Trichét pa
pressekonferencen i starten af november 2010,
hvor han sagde, at markedet undervurderer den
politiske vilje i Europa. Desuden sagde
direktgren for IMF Dominique Strauss-Kahn i et
radiointerview i starten af december 2010, at der
er en forstaelse hos alle lande i eurozonen for, at
alle andre Igsninger end en redning af euro-
samarbejdet vil stille alle lande i en darligere
situation. Denne konklusion falder fint sammen
med fgrnaevnte positive forventninger til 2011 og
vil sammen med det fortsatte gkonomiske
opsving bidrage til at deempe uroen pa
kreditmarkederne igennem det nye ar.

Siden dette er skrevet har den seneste udvikling
med naturkatastrofen i Japan og
omveeltningerne i den arabiske verden samlet
set skabt usikkerhed om de positive
forventninger til den gkonomiske udvikling

herunder afkastforventningerne i de enkelte
portefaljer.

Andre begivenheder

Foreningen har indgaet aftale med en af verdens
starste finansielle service-udbydere, J.P. Morgan
Europe (UK),

Copenhagen Branch, der er blevet depotselskab for
foreningen. Overflytningen til det nye depotselskab er
gennemfart.

Depotselskabet har ansvaret for foreningens depoter og
veerdipapirer og sgrger derudover blandt andet for, at
afviklingen af veerdipapirhandlerne falder pa plads.

Aftalen skal sikre foreningen og investorerne
konkurrencedygtige serviceydelser og priser.

Bestyrelse

P& foreningens ordinaere generalforsamling den 14.
april 2010 var to af bestyrelsens medlemmer, direktar
Ole Jagrgensen og folketingsmedlem Villum Christensen,
pa valg i henhold til foreningens vedtsegter.

Bestyrelsen havde foreslaet genvalg, og begge blev
enstemmigt genvalgt som medlemmer af bestyrelsen,
hvorefter bestyrelsen foruden disse bestéar af tidl.
Udenrigsminister Uffe Ellemann-Jensen,
administrerende direktgr Ingelise Bogason og
administrerende direktgr Bjarne Ammitzbgall.

Bestyrelsens medlemmer modtager et arligt honorar,
der godkendes pé foreningens generalforsamling.
Bestyrelseshonoraret for de enkelte foreninger fremgar
af "feellesnoterne”.

Bestyrelsen konstituerede sig efter generalforsamlingen
med Uffe Ellemann-Jensen som formand og Ingelise

Bogason som naestformand.

Der er afholdt otte bestyrelsesmgder i 2010.

Risikofaktorer
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Det er forbundet med en raekke risici at investere i en
investeringsforening. Disse knytter sig iseer til fire
omrader:

Investors valg af investeringsforening/afdeling
Investeringsmarkederne

Foreningens investeringsbeslutninger

Driften af foreningen

Investors valg af investeringsforening/afdeling

Der kan veere stor forskel pa risikoprofilen i
investeringsafdelinger. Foreninger og afdelinger med
aktier vil sdledes ofte have en hgijere risiko end
foreninger og afdelinger med obligationer, ligesom
foreninger og afdelinger med aktier i de sakaldte
emerging markets ofte vil have en risiko, som er hgjere
end foreninger og afdelinger med aktier i de traditionelle
aktiemarkeder.

Hvis investor for eksempel vaelger at sammenseette en
portefalje med udelukkende foreninger og afdelinger,
som investerer i aktier, er der risiko for, at afkastet vil
svinge i betydelig grad. Investor bgr derfor ogsa sage
radgivning med henblik pd, at f& sammensat
investeringerne optimalt set i forhold til egen risikoprofil,
alder og skattemaessige situation.

Investeringsmarkederne

Afkastet i en investeringsforening bliver naturligvis
pavirket af alle de risici, som knytter sig til
investeringsmarkederne. Disse stammer typisk fra
udviklingen i de gkonomiske konjunkturer, politiske
risici, udsving i valutakurser, stigende renter med mere.

Afkastet i en investeringsforening vil saledes altid veere
pavirket af udviklingen i de globale konjunkturer. Her
teenkes bade pa den lgbende udvikling i den globale
vaekst og pa gkonomiske kriser, som finanskrisen i
2008. Hertil kommer pavirkningen fra lokale
konjunkturforhold i de lande, hvor der for eksempel er
kabt statsobligationer eller pa de markeder, hvor de
selskaber, der investeres i, har deres veesentligste
aktiviteter.

Afkastet pavirkes ogsa af den globale politiske
udvikling, som kan udlgse eendringer i de gkonomiske
forhold og give udsving pa de finansielle markeder.
Lokale politiske forhold og indgreb kan tillige udgve en

stor pavirkning pa afkastet. Bade kortvarigt og pa
leengere sigt. Visse lande og regioner er desuden ofte
preeget af politisk ustabilitet og uroligheder, der kan
vanskeliggare forudsigeligheden og
gennemskueligheden i udviklingen.

Indkgbes veerdipapirer i anden valuta end danske
kroner, er der altid en valutarisiko. Nar denne risiko
anses for vaesentlig i den enkelte forening, kan
valutarisici afdaekkes inden for visse rammer. Dermed
mindskes dele af den risiko, der er pa indtjeningen fra
veerdipapirer, der handles i disse valutaer.

Renteudviklingen har ikke kun betydning for indkabte
obligationer og vaerdiseetning af aktier. Den har ogsa
betydning for forrentningen af foreningens kontantandel.
Indl&n placeres og forrentes i forskellige danske
pengeinstitutter, der alle skal leve op til en maengde
krav, som lgbende kontrolleres og overvages af det
danske finanstilsyn.

Foreningens investeringsbeslutninger

For den enkelte investering vil der altid veere en risiko
for, at forventninger skuffes med deraf fglgende
betydelige kursfald til fglge. Beslutninger om kgb og
salg af aktier og obligationer er baseret pa egne og
radgiveres forventninger til fremtiden. Disse
forventninger er bygget pa en holdning til de
gkonomiske konjunkturer, renteudviklingen, udviklingen
i enkelt lande, den enkelte virksomheds indtjening osv.
Disse prognoser er naturligvis forbundet med
usikkerhed, ligesom den valgte strategi kan vise sig at
sla fejl.

Nar der kabes og salges veerdipapirer, skal det ske ved
levering mod kontanter. Det er den enkelte forenings
depotbanks opgave at sikre, at dette sker. Pa enkelte af
de sakaldte emerging markets kan dette princip ikke
altid fglges fuldsteendigt. | disse situationer vil
depotbanken patage sig risikoen, og derfor er der en
begreensning for, hvor stor en del af foreningens veerdi,
der ma handles ad gangen.

Driften af foreningen

Investeringsforvaltningsselskabet har en reekke
kontrolprocedurer og forretningsgange, som er med til
at reducere de risici, der knytter sig til driften. Der
arbejdes hele tiden pa udvikling af systemer og hgjnelse
af kontrolniveauet, séledes at risikoen for menneskelige
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fejl bliver reduceret mest muligt. Alle afkast vurderes
dagligt, og er der omrader, som ikke udvikler sig
tilfredsstillende, tages dette op med foreningens
radgiver med fokus p& at fa vendt udviklingen. Der
anvendes desuden betydelige ressourcer pa at sikre en
korrekt prisfastseettelse. | de tilfeelde, hvor den aktuelle
barskurs ikke vurderes at afspejle dagsvaerdien pa det
pageeldende instrument, anvendes en
veerdianseettelsesmodel i stedet.

Styring og rapportering af risiko

Lov om investeringsforeninger i Danmark stiller en
reekke krav til forvaltning, som samlet sikrer en betydelig
risikospredning i den enkelte forening og afdeling.
Lovgivningen overvages og kontrolleres af
Finanstilsynet. Foreninger og afdelinger har derudover
en investeringspolitik, som i praksis er udmgntet ved en
investeringsinstruks til
investeringsforvaltningsselskabet. Her er der udviklet
systemer, som indeholder overvagning og kontrol,
hvilket samlet sikrer en overholdelse af
investeringsinstruksen. Herudover rader
investeringsforvaltningsselskabet over en selvstaendig
kontrolfunktion (complianceafdeling), som overvager, at
de farneevnte systemer og forretningsgange virker og
anvendes korrekt. Overskridelse af rammer rapporteres
til foreningens bestyrelse og i visse tilfeelde ogsa til
Finanstilsynet.

Nogle foreninger og afdelinger har adgang til at
investere i afledte finansielle instrumenter, hvis de
anvendes til at nedbringe risikoen. Dette kan veere i
forbindelse med afdeekning af valutarisiko eller ved
begraensning af tab ved rentestigning m.m.

Foreningen og investeringsforvaltningsselskabet er
underlagt en lovpligtig revision. Revisionen har seerlig
fokus pa de risici, der er forbundet med driften af
investeringsforeninger. Herunder pa etablering af et
betrykkende kontrolmiljg og overholdelse af
forretningsgangene. Revisionen fremleegger
konklusionen pa deres gennemgange af blandt andet
IT-sikkerhed og kontrolmiljg for foreningens bestyrelse
og har pligt til at skrive om vaesentlige svagheder.
Bestyrelsen foretager hvert ar en vurdering af
foreningens revision i forbindelse med indstilling til valg
pa foreningens ordineere generalforsamling.

Redeggrelse for samfundsansvar 2010

Bankinvest tilsluttede sig den 11. februar 2008 FN’s

principper for ansvarlige investeringer (PRI). PRI bestar

af fglgende overordnede principper for arbejde med

samfundsansvar i forbindelse med investeringer:
Investoren vil indarbejde miljg, sociale forhold
samt aktivt ejerskab i investeringsanalysen og
beslutningsprocessen

Investoren vil veere aktive ejere og indarbejde
miljg og sociale forhold i sine politikker vedr.
ejerskab og i den praktiske handtering af
investeringerne

Investoren vil sgge at opna dbenhed om miljg,
sociale forhold og aktivt ejerskab fra de enheder,
vi investerer i

Investoren vil fremme accept og implementering
af principperne inden for den finansielle industri

Investoren vil samarbejde med henblik pa at gge
effektiviteten i implementeringen af principperne

Investoren vil rapportere om sine aktiviteter og
fremskridt omkring implementeringen af
principperne

Information som relaterer sig til foreningens arbejde
med samfundsansvar fremgéar af Bankinvests
hjemmeside www.bankinvest.dk, som opdateres
lgbende med nye initiativer og rapportering.

Risikoskala

Bestyrelsen har truffet beslutning om at implementere
den nye EU risikoskala pr. 23. februar 2011.
Risikoskalaen er en 7 punkts skala, der vil blive
geeldende for foreninger i hele EU omradet. Denne
made at male risiko pa har veeret testet pa tveers af EU
med det formal at skabe stgrre sammenlignelighed og
gennemsigtighed. Du kan lsese mere om den nye
risikoskala pa www.bankinvest.dk.

Usadvanlige forhold

Udover omtale af udviklingen pa de finansielle markeder
er der ikke i regnskabsaret indtruffet usaedvanlige
forhold, som har pavirket indregningen og malingen.
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Usikkerhed ved indregning eller maling
Der er ikke veesentlig usikkerhed forbundet med
indregning og maling af balanceposter.

Investeringsprofil

Hedgeforeningen Bl Stabil henter sit afkast gennem
investeringer i de to underforeninger Bl Hedgelnvest Aktier
Lang/Kort og Bl Hedgelnvest Obligationer Lang/Kort, der
begge to anvender gearing som en del af strategien. De to
underforeninger foretager sakaldte markedsneutrale
investeringer. P& aktiedelen har foreningen lange
positioner i eksempelvis Bankinvest Basis og korte
positioner i benchmarket for Bankinvest Basis eller
sammenseetning af indeks svarende til dette. Endvidere
kan foreningen foretage investeringer i enkelte aktier, hvor
den generelle markedsrisiko deekkes af. Pa
obligationssiden udnytter Bankinvest skaevheder i
prisfastsaettelse mellem forskellige rentebserende
instrumenter, hvor renterisikoen afdaekkes.
Omkostningerne til Bankinvests investeringsafdelinger
refunderes, sa der bliver ikke betalt omkostninger to
gange. Den typiske investor forventes at investere for
pensionsmidler, frie midler eller for midler i
virksomhedsskatteordningen med en tidshorisont pa
mindst 3 &r samt have en lav risikovillighed. Foreningen er
akkumulerende.

Benchmark
CIBOR tolv maneder index tillagt 1,5 procent pro anno

Afdelingens afkast

Ved indgangen til 2010 forventede vi, at der stadigveek ville
veere markedsmaessige efterveer samt nye udfordringer pa
de finansielle markeder. Banklnvest mente, at
Hedgeforeningen Bl Stabil ville veere i stand til at udnytte,
og levere et positivt afkast, der stod mal med den risiko
som fonden tager. Afkastet for foreningen blev 3,51
procent. Ligeledes var det forventningen, at det ville blive
dyrt at lane til at kgbe Investeringsforeningen Bankinvest
Basis, og hovedparten (omkring 90 procent) af
Hedgeforeningen Bl Stabils formue derfor ville vaere
allokeret til Hedgeforeningen Bl obligationer lang/kort.
Dette har veeret tilfeeldet, hvor Hedgeforeningen
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Obligationer lang/kort har leveret et afkast, der er lig med
de forventninger Banklnvest havde i begyndelse af 2010.
De volatile finansielle markeder i 2010 har &bnet for mange
muligheder, hvilket foreningen har udnyttet. En meget
vigtig ting i for denne type investeringer er, at der er fokus
pa stop/loss, hvilket igen har veeret tilfeeldet i ar.

Afdelingens formueudvikling

Afdelingens formue udgjorde 322.978 tusinde kroner ultimo
2010 mod 451.964 tusinde kroner ultimo 2009.

| regnskabséret er der foretaget nettoemissioner for i alt -
142.061 tusinde kroner. Nettoveeksten i afdelingens formue
var pa -128.986 tusinde kroner.

Begivenheder efter regnskabsérets afslutning
Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt
forhold, som pavirker vurderingen af arsrapporten.

Forventninger til fremtiden

Recessionen sluttede i det meste af den vestlige verden i
juni 2009, og den efterfglgende ekspansion har nu 17
maneder pa bagen. Ekspansionsfaserne i kglvandet pa de
seneste tre recessioner har gennemsnitligt haft en
varighed af 95 maneder (knap 8 ar). Dette tilsiger ogsa, at
vi fortsat er i det vi kalder en "tidlig ekspansionsfase”. Det
gkonomiske opsving har de seneste uger og maneder faet
et stadig mere "robust” skaer over sig: | USA peger en
stribe centrale makrogkonomiske nggletal pa, at en positiv
selvfgdende spiral er under opbygning: Stigende "tillid” til
fremtiden, for s&vel husholdninger, som banker og andre
virksomheder, vil veere drivkraften i amerikansk gkonomi. |
Europa vil man gennem hele 2011 keempe med
statsgeeldsproblemerne, og i mange EM-lande, som ikke
har veeret s& hardt ramt af finanskrisen som Vesten,
begynder man at opleve stigende inflationspres.
Pengepolitiske stramninger vil tage toppen af vaeksten i
disse regioner.

Hedgeforeningen Bl Stabil er markedsneutral gennem sin
Fund-of-Fund markedsneutrale struktur. Den finansielle
krise, som verden oplevede giver stadigveek efterveer pa
de finansielle markeder. Dette betyder, at hovedparten af
Hedgeforeningen Bl Stabils formue vil vaere allokeret til
Hedgeforeningen Bl Obligationer Lang/Kort. Vi forventer, at
foreningen vil veere i stand til at levere et afkast i niveauet
5 - 8 procent, hvor stabilit og begraenset volatilitet fortsat er
hovedfokus for foreningen.
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Bag om Banklnvest

Bankinvest er en af Danmarks stgrste kapitalforvaltere
og udbydere af investeringsforeninger med en samlet
formue under forvaltning og administration pa 94
milliarder kroner.

BanklInvest forvalter midler for cirka 250.000 private
investorer og teet ved 100 institutionelle investorer i
Danmark og udlandet.

Bankinvest blev stiftet i 1969 og er i dag ejet af 42
lokale og regionale pengeinstitutter.

Siden BanklInvest lancerede sin farste
investeringsforening, Danske Aktier, i 1970, har
markedet for investeringsforeninger udviklet sig
eksplosivt. Cirka 825.000 private investorer ejer i dag
investeringsbeviser. Hertil kommer knap 50.000
institutionelle kunder, erhvervsvirksomheder og fonde. |
alt var formuen i de danske investeringsforeninger pa
945 milliarder kroner ved udgangen af november 2010.
Dermed er investeringsforeninger en af de mest
foretrukne opsparingsformer herhjemme.

Bankinvest er med 28 investeringsforeninger og
afdelinger blandt de starste udbydere pa det danske
marked.

Investeringsforeningerne administreres af Bl
Management A/S, der er et selskab i Bankinvest, og
formuen placeres i primaert aktier og obligationer, der er
malrettet forskellige investortyper og fordelt pa
forskellige lande og sektorer.

Kerneydelsen er, at Bankinvest vil levere et merafkast til
investorerne efter omkostninger. Investeringsfilosofien
har gennem arene altid veeret den samme: Et merafkast
efter omkostninger kommer ikke af sig selv. Det er et
resultat af grundighed og frem for alt indgéende viden i
BanklInvests investeringsteams om de finansielle
markeder.

Gennem Bankinvests brede udbud af
investeringsforeninger og afdelinger har investorerne
mulighed for at sammenseette deres investeringer bedst
muligt, saledes at risikoprofil, investeringshorisont og for
eksempel seerlige interesseomrader afdaekkes optimalt
set med investorernes gjne.

Dertil kommer, at:

Investorerne slipper for selv Igbende at skulle
overvage og tilpasse investeringerne.
Pengene forvaltes af erfarne, professionelle
fagfolk.
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Risikoen reduceres, fordi investeringerne
spredes pa mange forskellige vaerdipapirer.
Investorerne far adgang til veerdipapirer, som
handles pa aktie- og obligationsmarkeder over
hele verden.

Investorerne far bedre handelsbetingelser end
ved egen investering i enkeltpapirer.
Finanstilsynet farer offentligt tilsyn med alle
danske investeringsforeninger og finansielle
koncerner som Banklinvest.

BanklInvests investeringsforeninger er administreret af
investeringsforvaltningsselskabet BI Management A/S.
Investeringsforvaltningsselskabet baserer
investeringsbeslutningerne pa radgivning fra Bl Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S. Begge
selskaber er 100 procent ejet af moderselskabet Bl
Holding A/S.

Bag Bl Holding A/S star en kreds af 42 lokale og
regionale pengeinstitutter. Af disse var de fem stgrste
aktioneerer ultimo 2010: Spar Nord Bank A/S, Sydbank
A/S, A/S Arbejdernes Landsbank, Sparekassen
Sjeelland og Amagerbanken A/S.

Bankinvest er som kapitalforvalter GIPS-certificeret.
GIPS star for Global Investment Performance
Standards. Certificeringen betyder, at rapporteringen af
afkast og nggletal fglger internationale standarder for
rapportering. Standarderne er udviklet for at sikre
investorer verden over sammenlignelig og korrekt
information om deres investering.
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Investeringskaeden

Nar en investor henvender sig i sit pengeinstitut for at fa
radgivning om investering i en af Bankinvests
foreninger/afdelinger, begynder en leengere keede af
beslutninger og transaktioner , der til sidst farer til
investeringer i konkrete vaerdipapirer.

Keeden begynder ved bankradgiverens bord, hvor
radgiver og investor sammen finder ud af, hvad der skal
investeres i. Alt fra risikoprofil, skatteforhold,
investeringshorisont, formal og formuesammensaetning
spiller ind i udveelgelsesprocessen. | nogle tilfselde vil
valget naturligt falde pa en sammenseaetning af
investeringsbeviser fra Bankinvest. Nar investor har
besluttet, hvilke beviser han eller hun vil kabe,
gennemfgres handlen. Tre bankdage senere traekkes
pengene fra investors konto, og de nykgbte
investeringsbeviser registreres i investors depot via
Veerdipapircentralen. Hvis beviserne er blevet
navnenoteret, far BankInvest oplyst navn og adresse.
Navnenotering er ngdvendigt, hvis man gnsker at fa
tilsendt lgbende information fra Bankinvest samt have
stemmeret ved generalforsamlingen.

Investeringsbeviser udstedes eller indlgses

I lgbet af en enkelt dag bliver Bankinvests
investeringsbeviser handlet for mange millioner kroner. |
hver af de foreninger og afdelinger, som BanklInvest
forvalter, opggres nettosummen af alle kab og salg
lgbende. Hvis investorerne pa en dag har kgbt flere
beviser i en forening eller afdeling, end der er solgt, eller
som er pa lager hos market makeren, far depotbanken
og bevisudstedende institut besked om, at der skal
udstedes nye beviser til investorerne. Bankinvest skal i
samarbejde med depotbanken og bevisudstedende
institut sgrge for lgbende at udstede eller indlgse
investeringsbeviser svarende til efterspgrgslen. De
enkelte foreninger/afdelinger har pligt til at indlgse
investeringsbeviser, der ikke kan afsaettes i den daglige
handel i markedet. Afviklingen af de tusindvis af enkelte
handler, der indgas hver bankdag, sker gennem
Veerdipapircentralen. Nar pengene treekkes fra investors
konto, overfares de til foreningens/afdelingens konto i
depotbanken, hvorfra Bankinvest kan investere dem.

Radgivning, beslutninger og kontrol

Hos Bankinvest registreres ngje, hvor mange penge,
der er pa vej ind og ud af hver enkelt forening/afdeling.
Overvagningen sker blandt andet for at sikre, at lovens
placeringskrav overholdes. Det kan for eksempel veere
kravet til maksimumstgrrelsen af
foreningens/afdelingens kontantandel, der kan affade
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investering i flere veerdipapirer. Beslutningen om, hvilke
veerdipapirer den enkelte forening/afdeling skal kabe
eller seelge, foretages af Bankinvests
Investeringsforvaltningsselskab, Bl Management A/S.
Investeringsforvaltningsselskabet har til opgave at
serge for, at bade lovens placeringsregler og
investeringsstrategien i de enkelte foreninger/afdelinger
overholdes. Selskabet henter i den forbindelse stgtte
hos foreningernes/afdelingernes investeringsradgiver,
Bl Asset Management Fondsmaeglerselskab A/S, som
ogsa er en del af Bankinvest Gruppen.

Pengene investeres

Nar Investeringsforvaltningsselskabet har gjort op, hvor
mange nye penge, der skal investeres i en
forening/afdeling, udvaelges de konkrete veerdipapirer.
Bankinvest handler hver dag veerdipapirer pa bgrser
over det meste af verden. P& den made nar investors
penge fra kontoen i Danmark til for eksempel et
olieselskab i Brasilien, en russisk obligation eller en
dansk aktie. Nar investor saelger sine
investeringsbeviser igen, seelges veerdipapirerne og
investeringsbeviserne indlgses. Keeden er dermed
sluttet.
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Barsnotering og handel

BanklInvests investeringsforeninger og afdelinger er
konsekvent optaget til handel pA NASDAQ OMX
Copenhagen A/S. Det sikrer investor den bedst mulige
information og gennemsigtighed i

prisfastseettelsen pa beviserne, samt &benhed om
bedste bud og udbud. Ud over "skarpe priser” sikrer
noteringen investor, at handelen sker under iagttagelse
af gode governance principper, idet beviserne handles
pa en autoriseret markedsplads med blandt andet
offentligt tilsyn og klare regler for offentliggarelse af
relevant information. Prisdannelsen kan lgbende falges
via NASDAQ OMX Copenhagen A/S’ hjemmeside:

www.nasdagomx.com
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Kommunikation

Bankinvest straeber efter at levere korrekt og forstaelig
information til alle investorer. Det er malet, at alle, der
investerer gennem Banklnvest, til enhver tid har det bedst
mulige grundlag at treeffe deres investeringsbeslutninger

pa.

Hjemmesiden www.bankinvest.dk
<http://www.bankinvest.dk> indeholder udfgrlig information
om udviklingen i samtlige foreninger og afdelinger.
Informationerne opdateres senest den femte bankdag i
hver maned. Rapporteringen indeholder en gennemgang
af den seneste maneds veesentligste begivenheder,
BankInvests vurdering af disse i relation til foreningernes
og afdelingernes investeringer, samt et overblik over de
investeringsbeslutninger, der er truffet og gennemfart.
Investorer, som gnsker uddybende information, kan
desuden finde faktuelle oplysninger sdsom prospekter,
historiske afkast, udbytter, beholdningslister,
markedsanalyser og artikler med mere. Disse
informationer opdateres med varierende frekvens alt efter
relevans.

Pa hjemmesiden findes ogsa de indre veerdier, som
Bankinvest lgbende beregner og oplyser til NASDAQ
OMX Copenhagen A/S. Den indre veerdi danner
udgangspunkt for kursdannelsen pa
investeringsbeviserne. Der findes ogsa emissions- og
indlgsningspriser, beregnet afkast med mere.

Hvert halve &r udgiver Bankinvest investormagasinet Ajour
i en trykt og elektronisk version med nyt om de finansielle
markeder, investeringsrelevante artikler samt information
om udviklingen i de enkelte investeringsforeninger og
afdelinger.

En gang om aret i forbindelse med indkaldelsen til
generalforsamlingen offentliggar Bankinvest-foreningerne
en &rsrapport. Arsrapporten beretter ligeledes om
udviklingen i det forgangne ar for hver af afdelingerne.

Sidst men ikke mindst udgiver BanklInvest Igbende
vejledninger og produktinformation om eksisterende og
nye foreninger og afdelinger. Materialerne kan rekvireres
pa hjemmesiden, via lokale og regionale pengeinstitutter
eller direkte hos Bankinvest.
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Udbytter for 2010

I lgbet af 2010 er der sket sendringer i skattelovgivningen, som har betydning for beregningen af de udloddende foreningers
og afdelingers udbytteprocent. Med virkning fra 1. januar 2010 indgar realiserede kursgevinster pa aktier uanset ejertid i
beregningen af udbytteprocenten - hidtil har gevinster pa aktier ejet over tre ar ikke skullet udloddes. Med virkning fra 27.
januar 2010 er kursgevinster pa blastemplede obligationer ikke leengere skattefrie. Gevinst og tab pa blastemplede
obligationer kabt efter denne dato indgar herefter i opgarelsen af kursgevinster og kurstab pa obligationer. | foreninger og
afdelinger, som anvender valutakonti, indgar urealiserede kursgevinster pa valutakonti i beregningen af udbytteprocenten
som frivillig udlodning for at sikre, at udlodningen overstiger minimumsudlodningen. Frivillig udlodning skal behandles som
aktieindkomst hos investor. Derfor forekommer der aktieindkomst ogsa i obligationsafdelinger for 2010, herunder i
afdelingerne Hgjrentelande og Virksomhedsobligationer der vedtaegtsmaessigt indeholder bestemmelser om frivillig
udlodning.

Bestyrelsen for Bankinvestforeningerne foreslar nedenstaende udbytter for 2010 i de respektive foreninger og afdelinger.
For de enkelte foreninger og afdelinger foreslas der udbetalt et udbytte i overensstemmelse med vedtsegterne og som
overholder reglerne om minimumsudlodning i ligningslovens 8§ 16 C. Udbytterne er angivet med deres tilhgrende

indkomstfordeling i kroner pr. bevis. Pensionsbeskatning
15%

afgift | alt
Investeringsforeningen Bankinvest |
Afdeling Asien 0,00 0,00
Afdeling Danmark 0,00 0,00
Afdeling Hgjrentelande 7,00 7,00
Afdeling Korte Danske Obligationer 5,50 5,50
Afdeling Korte Danske Obligationer Pension & Erhverv 3,00 3,00
Afdeling Latinamerika 18,25 18,25
Afdeling New Emerging Markets Aktier 2,75 2,75
Afdeling Udenlandske Obligationer 6,75 6,75
Investeringsforeningen Bankinvest Il
Afdeling Globalt forbrug 3,25 3,25
Afdeling Hgjrentelande, lokalvaluta 1,75 1,75
Afdeling Lange Danske Obligationer 6,25 6,25
Afdeling Lange Danske Obligationer Pension & Erhverv 6,00 6,00
Afdeling Virksomhedsobligationer Etik (SRI) 0,00 0,00
Investeringsforeningen BankInvest IV
Afdeling Basis 4,50 4,50
Afdeling Europeeiske Aktier 3,00 3,00
Afdeling Global Equities (Ethical Screening) 0,00 0,00
Afdeling Dsteuropa 3,00 3,00
Investeringsforeningen BanklInvest Virksomhedsobligationer
Afdeling Virksomhedsobligationer 4,00 4,00
Specialforeningen Banklnvest Globale Indeksobligationer
Globale Indeksobligationer 3,25 3,25
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Udbytter for 2010

Personbeskatning

Aktie- Kapital-

Indkomst indkomst Skattefri | alt
Investeringsforeningen Banklinvest |
Afdeling Asien 0,00 0,00 0,00 0,00
Afdeling Danmark 0,00 0,00 0,00 0,00
Afdeling Hgjrentelande 4,16 2,84 0,00 7,00
Afdeling Korte Danske Obligationer 0,00 2,39 3,11 5,50
Afdeling Korte Danske Obligationer Pension & Erhverv 0,01 2,91 0,08 3,00
Afdeling Latinamerika 17,95 0,30 0,00 18,25
Afdeling New Emerging Markets Aktier 2,70 0,05 0,00 2,75
Afdeling Udenlandske Obligationer 0,02 6,73 0,00 6,75
Investeringsforeningen Bankinvest Il
Afdeling Globalt forbrug 3,11 0,14 0,00 3,25
Afdeling Hagjrentelande, lokalvaluta 0,00 1,75 0,00 1,75
Afdeling Lange Danske Obligationer 0,00 2,54 3,71 6,25
Afdeling Lange Danske Obligationer Pension & Erhverv 0,00 3,92 2,08 6,00
Afdeling Virksomhedsobligationer Etik (SRI) 0,00 0,00 0,00 0,00
Investeringsforeningen BanklInvest IV
Afdeling Basis 4,43 0,07 0,00 4,50
Afdeling Europaeiske Aktier 2,94 0,06 0,00 3,00
Afdeling Global Equities (Ethical Screening) 0,00 0,00 0,00 0,00
Afdeling Dsteuropa 2,84 0,16 0,00 3,00
Investeringsforeningen Bankinvest Virksomhedsobligationer
Afdeling Virksomhedsobligationer 4,00 0,00 0,00 4,00
Specialforeningen Banklinvest Globale Indeksobligationer
Globale Indeksobligationer 0,00 3,09 0,16 3,25
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Udbytter for 2010

Selskaber

Selskabs-

indkomst I alt
Investeringsforeningen Banklinvest |
Afdeling Asien 0,00 0,00
Afdeling Danmark 0,00 0,00
Afdeling Hgjrentelande 7,00 7,00
Afdeling Korte Danske Obligationer 5,50 5,50
Afdeling Korte Danske Obligationer Pension & Erhverv 3,00 3,00
Afdeling Latinamerika 18,25 18,25
Afdeling New Emerging Markets Aktier 2,75 2,75
Afdeling Udenlandske Obligationer 6,75 6,75
Investeringsforeningen Bankinvest Il
Afdeling Globalt forbrug 3,25 3,25
Afdeling Hagjrentelande, lokalvaluta 1,75 1,75
Afdeling Lange Danske Obligationer 6,25 6,25
Afdeling Lange Danske Obligationer Pension & Erhverv 6,00 6,00
Afdeling Virksomhedsobligationer Etik (SRI) 0,00 0,00
Investeringsforeningen BanklInvest IV
Afdeling Basis 4,50 4,50
Afdeling Europaeiske Aktier 3,00 3,00
Afdeling Global Equities (Ethical Screening) 0,00 0,00
Afdeling Dsteuropa 3,00 3,00
Investeringsforeningen Bankinvest Virksomhedsobligationer
Afdeling Virksomhedsobligationer 4,00 4,00
Specialforeningen Banklinvest Globale Indeksobligationer
Globale Indeksobligationer 3,25 3,25
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Bestyrelse & direktion

Vi kan oplyse fglgende om bestyrelses- og
direktionsmedlemmerne:

Bestyrelsen og direktionen udgar ogsé bestyrelsen og
direktionen for de gvrige investerings-, special-,
famands- og hedgeforeninger oprettede og
administrerede af Bankinvest Gruppen.

Bestyrelse

Uffe Ellemann-Jensen, formand
Tidl. udenrigsminister

Bestyrelsesformand for:

P/S Bl Biomedicinsk Venture Ill, K/S Bl Biomedical
Venture 1V, K/S Bl Biomedical Venture Annex |,
K/S Bl Biomedical Venture Annex Il, K/S BI
Biomedical Venture Annex lll, P/S Bl New Energy
Solutions, Bl New Energy Solutions Il K/S, Bl
Private Equity New Markets K/S, Bl Private Equity
f.m.b.a., Fonden Baltic Development Forum, Det
Udenrigspolitiske Selskab

Medlem af bestyrelsen for:
Det Kgl. Teater, Thomson Reuters Founders

Share Company Ltd. (London), International Crisis
Group

Ingelise Bogason, naestformand
Adm. direktar, ALECTIA A/S

Medlem af bestyrelsen for:

ALECTIA Ltd., England, ALECTIA AB, Sverige,
Grundfos Holding A/S, Poul Due Jensens Fond,
Danmarks Eksportrad

Bjarne Ammitzbgll
Adm. direktar KIRK KAPITAL A/S

Bestyrelsesformand for:
KIRK Shipping A/S, KIRK Aviation A/S

Medlem af bestyrelsen for:

KGH Holding Grindsted A/S, KGH Property A/S, CK
Teknik A/S, Carstens Anpartsselskab ApS, Pedersens
Maskiner A/S, KIRK KAPITAL AG (Schweiz)
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Villum Christensen
MF, Liberal Alliance

Bestyrelsesformand for:
C&V Holding ApS (Vilcon Konferencehoteller)

Neestformand for:
Slagelse Gymnasium, KAVO

Medlem af bestyrelsen for:
FC Vestsjeelland A/S, FCS 2008 A/S, Erhvervs- og
videncenter Vestsjeelland

Ole Jgrgensen
Direktar, Spar Nord Fonden

Bestyrelsesformand for:
EBH Bank A/S, Aalborg Stifttidenes Fond, Aalborg
Stifttidende A/S, AASF Holding A/S.

Medlem af bestyrelsen for:
Nordjyske Holding A/S, Vendsyssel Tidende A/S.

Direktion
Bl Management A/S

Christina Larsen
Direktar

Bestyrelsesformand for:
Bl SICAV

Neestformand for:
BISA S.A.

Medlem af bestyrelsen for:
InvesteringsForeningsRadet

Direktar for:
Bl Management A/S



Ledelsesberetning

Omkostninger

Investering i en investeringsforening indebaerer
forskellige omkostninger til den lgbende administration
af portefgljerne. Hertil kommer de omkostninger, som
den enkelte investor selv afholder i forbindelse med kab
og salg af investeringsforeningsbeviser. De vil ikke blive
analyseret her, da de afheenger af pengeinstitut og
markedssituationen pa handelstidspunktet.

Af oversigten pa de falgende sider ses de seneste fem
ars administrationsomkostninger i procent af de enkelte
foreningers og afdelingers gennemsnitlige formue.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostningerne er en samlet betegnelse
for en lang reekke driftsomkostninger, der betales af de
enkelte foreninger og afdelinger i forhold til deres
formue. Administrationsomkostninger er for eksempel
lan og honorarer til bestyrelse, direktion, personale,
revisor, honorering for investeringsradgivning, betaling
til depotbanken samt forholdsmaessig andel af husleje,
kontorhold, it-udgifter og lignende. En vaesentlig del af
administrationsomkostningerne vedrgrer distribution og
markedsfering. Hovedparten af denne udgift gar til
honorering af pengeinstitutternes rolle som distributar
og radgiver om investering i Bankinvests foreninger og
afdelinger. De enkelte foreninger og afdelinger har
indgaet aftaler om administration og radgivning med
forskellige selskaber i Bankinvest Gruppen. Disse
aftaler regulerer de ovennaevnte ydelser og beregnes
som en promillesats af de enkelte foreningers og
afdelingers formue. Bestyrelse, depotselskabsydelser
samt diverse foreningsomkostninger afregnes separat.
Administrationen omfatter iseer bogfaring og
udarbejdelse af regnskaber, administration af regler og
lovgivning i forhold til myndigheder, kontrol og
varetagelse af investeringsbeslutninger med mere.

Seerlige forhold

Som det fremgar af oversigten pa de fglgende sider,
varierer omkostningsprocenterne mellem de forskellige
afdelingstyper. Afdelingerne med danske obligationer
har generelt store formuer, og investeringerne kan
varetages med relativt begreensede ressourcer. Det
samme geelder radgivningen. Det betyder, at
omkostningerne til investeringsradgivning og distribution
kan holdes pa et lavere niveau malt i procent af formuen
for disse afdelinger i forhold til de mere
ressourcekreevende og ofte specialiserede
aktieafdelinger. For de mindre formuende afdelinger er
det endvidere situationen, at enkelte faste omkostninger
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slar relativt kraftigere igennem pa den beregnede
omkostningsprocent.

Handelsomkostninger

Nar BankiInvestafdelingerne handler veerdipapirer, sker
dette gennem en saerskilt handelsfunktion hos
BankInvest Gruppens eget selskab, Bl Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S (BIAM A/S).
Selskabet indgar samtlige handler direkte med en
handelsmodpart i markedet pa den pageeldende
forenings/afdelings vegne. Alle kab og salg afregnes
preecis til den kurs, BIAM A/S forhandler sig frem til i
markedet.

For denne ydelse modtager BIAM A/S en kurtage.
Starrelsen af kurtagen afheenger af veerdipapirtypen.
BIAM A/S optraeder i en ren formidlerrolle. Det vil sige,
at depotbanken udfeerdiger handelsnota og afvikler
handlen med modparten pa foreningens eller
afdelingens vegne. Depotbanken har i denne
forbindelse en forpligtelse til at kontrollere, at handlen
sker til markedsaktuelle kurser. For notaudskrivning og
afvikling af handlerne modtager depotbanken ligeledes
et honorar. Dette honorar varierer efter veerdipapirtype
og markeder. | nogle tilfaelde kan der veaere aftalt satser,
som omfatter bade bankens eget honorar og anslaede
udenlandske omkostninger. | andre tilfaelde fastleegges
alene bankens eget gebyr, hvortil sa skal laegges de
konkrete udenlandske omkostninger.

Summen af administrationsomkostninger og
handelsomkostninger i regnskaberne viser den samlede
udgift til administration og portefgljepleje i de respektive
foreninger og afdelinger. Alle afkast i de enkelte
foreninger og afdelinger er opgivet som nettoafkast,
altsa efter afholdelse af samtlige omkostninger.

Bankinvest indberetter arligt de endelige
omkostningsprocenter, handelsomkostninger med mere
til investeringsforeningernes brancheorganisation,
InvesteringsForeningsRadet, der udfeerdiger en samlet
statistik over omkostningerne ved at investere gennem
danske investeringsforeninger. Statistikken kan ses via
hjemmesiden www.ifr.dk

Bestyrelsen vil ogsa fremover arbejde for stagrre
abenhed og transparens i omkostningstrukturen.



Ledelsesberetning

Omkostningsprocenter

2010 2009 2008 2007 2006
Investeringsforeningen Banklnvest |
Afdeling Asien 1,83 1,94 1,72 1,64 1,63
Afdeling Danmark 1,62 1,67 1,45 2,14 1,93
Afdeling Hgjrentelande 1,25 1,27 1,26 1,24 1,25
Afdeling Korte Danske Obligationer Akkumulerende 0,49 0,49 0,38 - -
Afdeling Korte Danske Obligationer 0,45 0,46 0,46 0,45 0,45
Afdeling Korte Danske Obligationer P&E 0,46 0,47 0,47 0,46 0,46
Afdeling Latinamerika 2,50 1,95 1,91 1,89 1,86
Afdeling New Emerging Markets Aktier 2,79 2,86 2,55 2,33 -
Afdeling Udenlandske Obligationer 1,04 1,02 1,01 1,01 1,01
Investeringsforeningen Banklinvest Il
Afdeling Globalt Forbrug 1,64 1,80 1,76 1,68 1,71
Afdeling Hgjrentelande Akkumulerende 1,27 1,30 1,28 1,27 1,26
Afdeling Hagjrentelande, lokalvaluta 1,38 1,35 1,38 1,40 1,51
Afdeling Lange Danske Obligationer 0,61 0,61 0,61 0,60 0,60
Afdeling Lange Danske Obligationer P&E 0,63 0,63 0,62 0,62 0,62
Afdeling Virksomhedsobligationer Etik (SRI) 1,12 1,13 1,15 1,11 1,09
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Ledelsesberetning

Omkostningsprocenter

2010 2009 2008 2007 2006
Investeringsforeningen Bankinvest IV
Afdeling Basis 1,68 1,67 1,67 1,62 1,63
Afdeling Pension Basis 1,67 1,67 1,64 1,62 1,64
Afdeling Global Equities (Ethical Screening) 1,68 1,67 1,89 1,62 1,61
Afdeling Europeaeiske Aktier 1,68 1,70 1,69 1,63 1,65
Afdeling Pension Europeeiske Aktier 1,72 1,70 1,71 1,67 1,68
Afdeling steuropa 1,86 1,94 1,90 1,74 1,76
Investeringsforeningen BankInvest
Afdeling Virksomhedsobligationer 1,10 1,12 1,12 1,10 1,09
Afdeling Virksomhedsobligationer Akkumulerende 1,14 1,16 1,12 1,15 1,14
Bl Private Equity f.m.b.a.
Bl Private Equity f.m.b.a. 1,90 2,27 2,10 0,64 -
Hedgeforeningen Bl Stabil
Hedgeforeningen Bl Stabil 2,37 2,19 1,01 1,13 0,13
Investeringsinstitutforeningen Banklnvest Mix
BanklInvest Mix 70+ 1,71 1,78 1,69 0,52 -
Specialforeningen Bankinvest Globale
Globale Indeksobligationer 0,87 0,93 0,73 0,67 0,66
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags dato
aflagt og godkendt arsrapporten for 2010 for
Hedgeforeningen Bl Stabil.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens
aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultatet.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende
redeggrelse for udviklingen i foreningens aktiviteter og
gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de

vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen

kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens
godkendelse.

Kgbenhavn, den 16. marts 2011.

Bestyrelse

Uffe Ellemann-Jensen, formand

Direktion
Bl Management A/S

Christina Larsen

Ingelise Bogason, naestformand

Bjarne Ammitzbgl|

Villum Christensen

Ole Jgrgensen
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Den uafhaengige revisors pategning

Til medlemmerne i Hedgeforeningen Bl Stabil

Vi har revideret arsregnskabet for Hedgeforeningen Bl
Stabil for regnskabsaret sluttende 31. december 2010,
omfattende anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse,
balance og noter. Arsregnskabet aflaeegges efter lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v.

Vi har i tilknytning til revisionen gennemlaest foreningens
ledelsesberetning og afgivet udtalelse herom.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflaegge et
arsregnskab, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og opretholdelse af interne
kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge et
arsregnskab, der giver et retvisende billede uden veesentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl, samt valg og anvendelse af en
hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af
regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter
omstaendighederne. Ledelsen har endvidere ansvaret for at
udarbejde en ledelsesberetning, der indeholder en
retvisende redeggrelse i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v.

Revisors ansvar og den udfarte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om
arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfart
vores revision i overensstemmelse med danske
revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op
til etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisionen med
henblik p& at opna hgj grad af sikkerhed for, at
arsregnskabet ikke indeholder vaesentlig fejlinformation. En
revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for
de belgb og oplysninger, der er anfart i arsregnskabet. De
valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder
vurderingen af risikoen for vaesentlig fejlinformation i
arsregnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes
besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer
revisor interne kontroller, der er relevante for foreningens
Kgbenhavn, den 16. marts 2011.

KPMG Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Torben Bender

udarbejdelse og afleeggelse af et arsregnskab, der giver et
retvisende billede, med henblik pa at udforme
revisionshandlinger, der er passende efter
omstaendighederne, men ikke med det formal at udtrykke
en konklusion om effektiviteten af foreningens interne
kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om
de af ledelsen udgvede regnskabsmaessige skan er
rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af
arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er
tilstraekkeligt 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 foreningens aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt af resultatet
af foreningens aktiviteter for regnskabsaret sluttende 31.
december 2010 i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. gennemlaest foreningens
ledelsesberetning. Vi har ikke foretaget yderligere
handlinger i tilleeg til den gennemfarte revision af
arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse,
at oplysningerne i foreningens ledelsesberetning er i
overensstemmelse med arsregnskabet.

Ole Karstensen

Statsautoriseret revisor
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Hedgeforeningen BI Stabil er
udarbejdet i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v. og bekendtgarelse
om finansielle arsrapporter for investeringsforeninger og
specialforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er usendret i forhold til
arsrapporten for 2009.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner.

Generelt om indregning og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at
fremtidige gkonomiske fordele vil tilfalde foreningen og
aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar foreningen som
falge af en tidligere begivenhed har en retlig eller faktisk
forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil fraga foreningen og
forpligtelsens veerdi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til
dagsveerdi.

Finansielle instrumenter indregnes pa handelsdagen.

Maling efter farste indregning sker som beskrevet for
hver enkelt regnskabspost nedenfor.

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

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter i takt med, at
de indtjenes, mens omkostninger indregnes med de
belgb, der vedrarer regnskabsaret. Vaerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser indregnes i
resultatopggrelsen som kursgevinster og -tab.

Resultatopgarelse

Renter og udbytter

Renteindteegter bestar af arets indtjente renter af
indestdende i pengeinstitutter samt nettoindtsegter af
aktieudlan med videre.
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Aktieudbytter indteegtsfares pa tidspunktet for udbyttets
vedtagelse pa det udbyttebetalende selskabs
generalforsamling.

Kursgevinster og -tab

| resultatopgarelsen medtages savel realiserede som
urealiserede kursgevinster og -tab pa valutakonti,
kapitalandele og afledte finansielle instrumenter med
videre.

Realiserede kursgevinster og -tab pa kapitalandele
opggares som forskellen mellem dagsvaerdien pa
salgstidspunktet fratrukket dagsvaerdien primo aret eller
dagsveerdien pa anskaffelsestidspunktet, safremt
veerdipapiret er anskaffet i regnskabsaret. Urealiserede
kursgevinster og -tab opggres som forskellen mellem
dagsveerdien ultimo aret og dagsveerdien primo aret
eller dagsveerdien pa anskaffelsestidspunktet, safremt
veerdipapiret er anskaffet i regnskabsaret.

AEndringer i dagsveerdien af afledte finansielle
instrumenter indregnes i resultatopggrelsen under
afledte finansielle instrumenter.

Handelsomkostninger

Handelsomkostninger opgares som alle direkte
omkostninger med videre ved handel med finansielle
instrumenter. Den del af handelsomkostningerne, som
er afholdt i forbindelse med kgb og salg af finansielle
instrumenter, og som er forarsaget af emission og
indlgsning, indregnes direkte i medlemmernes formue.
Belgbet opggres, som den andel af
bruttohandelsomkostningerne, som forholdsmaessigt
kan henfgres til omsaetning i forbindelse med emission
og indlgsning beregnet pa grundlag af de
omseaetningstal, som indgar i beregning af
omsaetningshastigheden.

Administrationsomkostninger

Foreningens direkte omkostninger bestar at de
omkostninger som direkte kan henfares til foreningen.
Andel af feelles omkostninger bestar af foreningens
andel af de af Bl Management A/S afholdte
omkostninger. Fordelingen foretages i
overensstemmelse med managementaftale med BI
Management A/S beregnet som en procentdel af den
enkelte afdelings manedligt opgjorte formue.

Skat



Skat bestar af tilbageholdt udbytteskat som ikke kan
refunderes.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler i fremmed valuta méles til officielt
noterede valutakurser pa balancedagen.

Kapitalandele

Kapitalandele males til dagsveerdi. P& noterede
kapitalandele fastseettes dagsveerdien som lukkekursen
pa balancedagen eller en anden officiel kurs, der ma
antages at svare her til. Hvis denne kurs ikke afspejler
dagsveerdien fastleegges veerdien pa grundlag af
veerdianszettelsesteknikker, der har til formal at
fastleegge den transaktionspris som ville fremkomme
mellem uafheengige parter pa maletidspunktet.

P& investeringsforeningsbeviser administreret af Bl
Management A/S opggres dagsveerdien pa grundlag af
dagsveerdien pa de respektive investeringsforeningers
underliggende investeringer.

Kapitalandele i fremmed valuta males til officielt
noterede valutakurser pa balancedagen.

Afledte finansielle instrumenter

Noterede afledte finansielle instrumenter males til
officielle bars- og valutakurser (dagsveerdi) pa
balancedagen.

Afledte finansielle instrumenter, som ikke er genstand
for offentlig notering, méles til dagsveerdi opgjort pa
grundlag af de underliggende instrumenters officielle
noterede kurser/dagsveerdier.

Afledte finansielle instrumenter med en positiv
dagsveerdi optages som en seerskilt regnskabspost
under aktiver, og afledte finansielle instrumenter med en
negativ dagsveerdi optages som en saerskilt
regnskabspost under passiver.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi. Mellemvaerende
vedrgrende handelsafvikling bestar af veerdien ved salg
af veerdipapirer samt emissioner, som er foretaget far
balancedagen, og hvor afregning foretages efter
balancedagen.
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Tilgodehavende rente, udbytte m.m. bestar af
periodiserede renter pa likvider og obligationer, udbytter
deklareret for balancedagen med afregning efter
balancedagen samt tilgodehavende udbytteskatter.

Anden geeld

Anden geeld méles til dagsveerdi. Mellemvaerende
vedrgrende handelsafvikling bestar af veerdien ved kab
af veerdipapirer samt indlgsninger, som er foretaget for
balancedagen, og hvor afregning foretages efter
balancedagen.

Omregning af fremmed valuta

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til
rapporteringsvaluta efter transaktionsdagens officielt
noterede valutakurser.

Balancen omregnes til statusdagens valutakurs.

Hoved- og nggletal

Arsrapporten indeholder en reekke ngagletal.
Nggletallene er opgjort i overensstemmelse med
Finanstilsynets bekendtggrelse og retningslinier fra
InvesteringsForeningsRadet.

Indre veerdi
Medlemmernes formue delt med cirkulerende andele pa
balancedagen.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af foreningens
gennemsnitlige manedlige opgjorte formuer.

Arets afkast i procent
Beregnes som:

((Indre veerdi ultimo aret/Indre veerdi primo aret)-
1)*100

Veerdipapiromseetning, brutto og netto
Veerdipapiromseetning, brutto, er opgjort som det
samlede provenu ved kgb og salg af veerdipapirer
fratrukket handelsomkostninger.

Veerdipapiromseetning, netto, er opgjort som
veerdipapiromsaetningen, brutto, fratrukket handel i
forbindelse med emissioner og indlgsninger.

Omseetningshastighed
Omseetningshastigheden afspejler, hvor mange gange
om aret beholdningen omseettes. Den beregnes som



veerdipapiromsaetningen opgjort til nettoveerdi i forhold
til den gennemsnitlige formue, opgjort efter samme

principper som ved beregning af omkostningsprocenten.

Anvendelsen af nettotal medfarer, at det alene er
handlen i forbindelse med den lgbende portefaljepleje,
der males.

AOP (Arlige omkostninger i procent)

AOP beregnes som summen af
administrationsomkostningerne og
handelsomkostninger ved lgbende drift i procent af den
gennemsnitlige formue tillagt en syvendedel af summen
af det maksimale emissionstilleeg og maksimale
indlgsningsfradrag ultimo aret opgjort i procent.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio maler afkastet af en investering i forhold til
risikoen. Risikoen males pa baggrund af den historiske
volatilitet (standardafvigelsen). Sharpe Ratio maler
saledes et risikojusteret merafkast. Jo hgjere Sharpe
Ratio, jo bedre har investeringen veeret, safremt
portefgljens merafkast er positivt. Sharpe Ratio
beregnes som det historiske afkast minus den risikofrie
rente (merafkast) divideret med standardafvigelsen pa
merafkastet. Sharpe Ratio beregnes sa vidt muligt pa
basis af fem &rs observationer, dog som minimum p&
basis af 36 maneders observationer.

Benchmark
En forenings afkast sammenlignes oftest med afkastet
pa et anerkendt sammenligningsindeks (benchmark).
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Arsregnskab

Resultatopgarelse

Balance pr. 31. december

2010 2009 2010 2009
(t.kr.) (t.kr.) (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindteegter 5.756 5.211 Likvide midler
| alt renter og udbytter 5.756 5.211 Indestaende i depotselskab 1.687 1.030
Indestaende i andre 28 0
Kursgevinster og -tab 4 laltlikvide midler 1.715 1.030
Kapitalandele 16.506 46.786
2 Handelsomkostninger 0 0 Kapitalandele
| alt kursgevinster og -tab 16.506 46.786 Inv.beviser, danske 322.632 449.794
4 | alt kapitalandele 322.632 449.794
| alt indteegter 22.262 51.997 Andre aktiver
Andre tilgodehavender 41 564
- . . Mellemveaerende vedr. handelsafvik. 0 1.386
3
Administrationsomkostninger 9.187 9.084 [ alt andre aktiver i 1950
Resultat fgr skat 13.075 42.913
Aktiver i alt 324.388 452.774
Arets nettoresultat 13.075 42.913 .
Passiver
5 Medlemmernes formue 322.978 451.964
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.026 810
Mellemveerende vedr. handelsafvik. 384 0
| alt anden geeld 1.410 810
Passiver i alt 324.388 452.774
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Arsregnskab

Noter
2010 2009
(t.kr.) (t.kr.)
1 Renteindtaegter
Indestaende i pengeinstitutter 10 45
@vrige indteegter 5.746 5.166
| alt renteindteegter 5.756 5.211
2 Handelsomkostninger
| alt handelsomkostninger 0 0
3 Administrationsomkostninger 2010 2009
(t.kr.) (t.kr.)
direkte feelles i alt direkte feelles i alt
Honorar til bestyrelse m.v. 0 6 6 0 6 6
Lan til direktion 0 10 10 0 8 8
Lan til personale 0 121 121 0 148 148
Revisionshonorar 0 8 8 0 11 11
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 2 2
Husleje 0 25 25 0 21 21
Kontorhold m.v. 0 0 0 0 1 1
IT-omkostninger 0 156 156 0 144 144
Markedsfgringsomkostninger 0 6.553 6.553 0 11 11
Gebyrer til depotselskab 541 0 541 535 0 535
Andre omk. i forb. med formueplejen 0 1.622 1.622 7.977 0 7.977
@vrige omkostninger 0 145 145 0 220 220
| alt administrationsomkostninger 541 8.646 9.187 8.512 572 9.084
4 Finansielle Instrumenter 2010 2009
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,47% 99,77%
@vrige finansielle instrumenter 0,53% 0,23%

Specifikation af bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

Fem starste poster
Papir

Procent af formuen 2010

Bl Hedge Obligationer
Bl Hedge Aktier

5 Medlemmernes formue

2010
(tkr.)

89,96%
9,94%

2009
(tkr.)

Cirk. Beviser Formueveerd Cirk. Beviser Formueveerd

Formue primo 362.535 451.964 381.696 426.221
Korrektion ved fusion eller spaltning 0 0 11.972 14.481
Emissioner i aret 12.200 15.420 70.100 86.383
Indlgsninger i aret 124.440 158.757 101.233 119.800
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 1.276 1.766
Overfart fra resultatopggrelsen 13.075 42913
Formue ultimo 250.295 322.978 362.535 451.964
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6 Femarsoversigt

2010 2009 2008 2007 2006
Arets nettoresultat 13.075 42914 -23.044 28.710 7.566
Medlemmernes formue ultimo (t.kr.) 322.978 451.964 426.221 513.262 452.306
Cirkulerende andele (stk.) 2.502.950 3.625.350 3.816.960 4.553.960  4.367.960
Indre veerdi 129,04 124,67 111,67 112,71 103,55
Omkostningsprocent 2,37 2,19 1,01 1,13 0,13
Arets afkast (%) 3,51 11,81 -1,01 8,86 1,84
Kursveerdi af keb af veerdipapirer (t.kr.) 0 222.978 195.746 - -
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.) 143.668 240.488 266.502 - -
Veerdipapiromseetning, brutto (t.kr.) 143.668 463.466 462.248 - -
Veerdipapiromseetning, netto (t.kr.) 1 243.603 0 - -
Omseetningshastighed 0,00 0,29 0,00 - -
AoP 2,78 2,60 1,51 1,68 -
Sharpe Ratio 0,31 - - - -
Benchmark:
Benchmark afkast (%) 3,40 6,52 6,51 - -
Benchmark Sharpe Ratio 6,30 - - - -
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Administrationsomkostninger i 2010

Andre
Honorar til Lon til Lgn til Honorar til  Honorar til

(t.kr) bestyrelsen direktionen personale  revisorer  revisorer Husleje
Investeringsforeningen Banklinvest |

Afdeling Asien 35 59 753 43 5 152
Afdeling Danmark 27 47 594 34 4 120
Afdeling Hgjrentelande 161 225 2.863 145 20 579
Afdeling Korte Danske Obligationer Akkumulerende 11 19 244 14 2 49
Afdeling Korte Danske Obligationer 53 89 1.136 64 8 230
Afdeling Korte Danske Obligationer P&E 52 89 1.139 64 8 230
Afdeling Latinamerika 15 26 333 19 2 67
Afdeling New Emerging Markets Aktier 8 13 169 11 0 34
Afdeling Udenlandske Obligationer 9 17 210 13 1 43
Investeringsforeningen Banklinvest Il

Afdeling Globalt Forbrug 25 43 545 31 4 110
Afdeling Hgjrentelande Akkumulerende 14 23 296 17 2 60
Afdeling Hgjrentelande, lokalvaluta 27 47 597 33 4 121
Afdeling Lange Danske Obligationer 36 55 700 39 5 142
Afdeling Lange Danske Obligationer P&E 60 55 698 39 5 141
Afdeling Virksomhedsobligationer Etik (SRI) 12 20 253 14 2 51
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Kontorhold It- Markedsfarings- Depotselskabs- Andre omk. ifm. dvrige
m.v omkostninger omkostninger gebyr m.m formuepleje omkostninger ialt
1 965 25.279 7.374 8.376 649 43.691
1 762 19.966 2.035 6.616 440 30.646
4 3.671 72.300 7.458 23.901 1.915 113.242
0 313 1.795 494 583 204 3.728
2 1.456 8.363 1.280 2.709 789 16.179
2 1.460 8.369 1.783 2.717 795 16.708
0 428 11.200 10.078 3.958 305 26.431
0 217 7.712 4.033 2.560 297 15.054
0 270 3.782 1.129 1.254 206 6.934
1 699 18.290 2.109 6.075 468 28.400
0 380 7.487 1.000 2.531 231 12.041
1 766 16.493 1.799 5.476 432 25.796
1 898 7.662 970 2.510 510 13.528
1 894 7.625 1.503 2.504 476 14.001
0 325 5.487 553 1.848 225 8.790
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Administrationsomkostninger i 2010

Andre

Honorar til Lon til Lgn til Honorar til  Honorar til
(t.kr) bestyrelsen direktionen personale  revisorer  revisorer Husleje
Investeringsforeningen BanklInvest IV
Afdeling Basis 42 70 894 45 6 181
Afdeling Pension Basis 40 67 852 50 6 172
Afdeling Global Equities (Ethical Screening) 10 16 205 12 1 41
Afdeling Europaeiske Aktier 17 28 356 20 3 72
Afdeling Pension Europeeiske Aktier 12 20 258 14 2 52
Afdeling Dsteuropa 9 16 200 12 1 40
Investeringsforeningen BanklInvest Virksomhedsobligationer
Afdeling Virksomhedsobligationer 74 125 1.587 90 11 321
Afdeling Virksomhedsobligationer Akkumulerende 5 9 114 6 1 23
Specialforeningen BanklInvest Globale Indeksobligationer
Afdeling Globale Indeksobligationer 21 35 441 25 3 89
Hedgeforeningen Bl Stabil
Afdeling Hedgeforeningen Bl Stabil 6 10 121 8 0 25
Bl Private Equity f.m.b.a.
Afdeling Bl Private Equity f.m.b.a. 2 4 48 55 0 10
Investeringsinstitutforeningen BankInvest Mix
Afdeling Bankinvest Mix 70+ 5 3 35 2 0 7
Administrationsomkostninger i alt 788 1.230 15.641 919 106 3.162
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Kontorhold It- Markedsfarings- Depotselskabs- Andre omk. ifm. dvrige
m.v omkostninger omkostninger gebyr m.m formuepleje omkostninger ialt
1 1.146 30.043 4.854 9.952 674 47.908
1 1.093 28.632 4.398 9.486 615 45.412
0 263 6.883 1.044 2.297 176 10.948
0 457 11.978 1.913 3.968 290 19.102
0 331 8.670 1.717 2.872 216 14.164
0 256 6.712 2.161 2.241 212 11.860
2.035 34.394 3.691 11.357 1.053 54.740
146 2472 330 817 101 4.024
1 565 6.916 1.494 2.277 318 12.185
0 156 6.553 541 1.622 145 9.187
0 61 843 208 1.550 128 2.909
0 45 1.170 185 388 57 1.897
19 20.058 367.076 66.134 122.445 11.927 609.505
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Bestyrelseshonorar og revisionshonorar

2010 2009

(t.kr.) (t.kr.)
Investeringsforeningen Bankinvest |
Revisionshonorar 407 671
Andre honorarer til revisor 50 92
Revisionshonorarer i alt 457 763
Bestyrelseshonorar 371 410
Bestyrelseshonorar i alt 371 410
Investeringsforeningen BanklInvest Il
Revisionshonorar 173 144
Andre honorarer til revisor 22 35
Revisionshonorarer i alt 195 179
Bestyrelseshonorar 174 146
Bestyrelseshonorar i alt 174 146
Investeringsforeningen BanklInvest IV
Revisionshonorar 153 219
Andre honorarer til revisor 19 40
Revisionshonorarer i alt 172 259
Bestyrelseshonorar 130 162
Bestyrelseshonorar i alt 130 162
Investeringsforeningen BanklInvest Virksomhedsobligationer
Revisionshonorar 96 200
Andre honorarer til revisor 12 38
Revisionshonorarer i alt 108 238
Bestyrelseshonorar 79 94
Bestyrelseshonorar i alt 79 94
Specialforeningen Banklinvest Globale Indeksobligationer
Revisionshonorar 25 16
Andre honorarer til revisor 3 3
Revisionshonorarer i alt 28 19
Bestyrelseshonorar 21 12
Bestyrelseshonorar i alt 21 12
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Bestyrelseshonorar og revisionshonorar

2010 2009

(t.kr.) (t.kr.)
Bl Private Equity f.m.b.a.
Revisionshonorar 55 3
Andre honorarer til revisor 0 1
Revisionshonorarer i alt 55 4
Bestyrelseshonorar 2 2
Bestyrelseshonorar i alt 2 2
Hedgeforeningen Bl Stabil
Revisionshonorar 8 11
Andre honorarer til revisor 0 2
Revisionshonorarer i alt 8 13
Bestyrelseshonorar 6 6
Bestyrelseshonorar i alt 6 6
Investeringsinstitutforeningen Bankinvest Mix
Revisionshonorar 2 4
Andre honorarer til revisor 0 1
Revisionshonorarer i alt 2 5
Bestyrelseshonorar 5 3
Bestyrelseshonorar i alt 5 3

Tal for 2009 er inklusiv honorarer for de ophgrende afdelinger
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Vaesentlige aftaler

Bankinvests bgrsnoterede foreninger og afdelinger er
ved arsskiftet organiseret i Investeringsforeningerne
Banklinvest |, Il og IV, samt Specialforeningen
BankInvest Globale Indeksobligationer,
Investeringsforeningen Bankinvest
Virksomhedsobligationer, Investeringsinstitutforeningen
Bankinvest Mix, Foreningen Bl Private Equity f.m.b.a.,
og Hedgeforeningen BI Stabil.

Struktur

Investeringsforvaltningsselskabet Bl Management A/S
er ansvarlig for den daglige administration af
foreningerne og disses afdelinger. Bl Management A/S
har indgéet aftale om investeringsradgivning samt om
markedsfgring og distribution med Bl Asset
Management Fondsmeeglerselskab A/S. Denne aftale
indebeerer, at Bl Management A/S ved sine
investeringsbeslutninger tager udgangspunkt i de
analyser og vurderinger af markedsudviklingen, som BI
Asset Management Fondsmeeglerselskab A/S
preesenterer. Badde Bl Management A/S og Bl Asset
Management Fondsmaeglerselskab A/S er helejede
datterselskaber under Bl Holding A/S.

Depotbank

Opbevaring og forvaltning af bade veerdipapirer og
likvide midler varetages af foreningernes depotbank J.P.
Morgan Europe (UK), Copenhagen Branch.
Depotbanken varetager - foruden opbevaringen af
foreningernes/afdelingernes veerdipapirer og likvide
midler - en raekke kontrolopgaver i forbindelse med
veerdipapirhandel, emission, indlgsning og lignende.
Vederlaget for udferelsen af disse opgaver indgar som
en andel af administrationsomkostningerne for de
enkelte foreninger og afdelinger.

Radgivning

Bankinvest yder ikke radgivning direkte til medlemmer
eller potentielle medlemmer af
foreningerne/afdelingerne. Radgivning i relation til
investering varetages af andre dele af den finansielle
sektor herunder specielt de over 80 pengeinstitutter,
som samarbejder med Banklnvest. Bl Asset
Management Fondsmeeglerselskab A/S har et
omfattende samarbejde med de enkelte
pengeinstitutters radgivere, hvor Bankinvest blandt
andet stiller information til radighed via forskellige
webbaserede Igsninger. Desuden star Bankinvest for en
lang reekke mgder og kurser rettet mod de enkelte
radgivere hos pengeinstitutterne. Udgiften til disse
aktiviteter indgar som en andel af de samlede
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administrationsomkostninger for de enkelte foreninger
og afdelinger.

Markedsfaring

Bankinvest varetager normalt ikke markedsfaring
direkte over for offentligheden, bortset fra en moderat
profileringsannoncering. Bankinvest producerer og
leverer en bred vifte af markedsfgringsmaterialer til
pengeinstitutterne, som de anvender efter eget valg.
Omkostningerne hertil er inkluderet i de anfagrte
administrationsomkostninger.

Formidling

BankInvest har intet at ggre med omseetningen og
handlen med de enkelte foreningers og afdelingers
investeringsbeviser. Denne opgave varetages af gvrige
parter i den finansielle sektor. Pengeinstitutter, som
ifglge aftale med Bl Asset Management
Fondsmaeglerselskab A/S varetager distribution af og
radgivning om investeringsbeviserne, modtager arligt en
honorering, der relaterer sig til de enkelte penge-
institutters salg samt beholdninger af
investeringsbeviser opbevaret pa egne eller kunders
vegne.

Fastseettelse af priser

BanklInvest fastseetter ikke egentlige bagrskurser for
foreningernes og afdelingernes investeringsbeviser.
Derimod beregner og rapporterer Bankinvest Igbende
de indre veerdier til NASDAQ OMX Copenhagen A/S i
henhold til geeldende lov og bestemmelser fra NASDAQ
OMX Copenhagen A/S.

A/S Arbejdernes Landsbank er market maker for
investeringsbeviserne fra Bankinvest. Det vil sige, at
A/S Arbejdernes Landsbank sgrger for, at der til enhver
tid er aktuelle priser pa alle foreningernes og
afdelingernes investeringsbeviser, og at kab og salg
altid kan gennemfgres. For denne opgave modtager A/S
Arbejdernes Landsbank et fast arligt vederlag. Samtlige
BankInvests foreninger og afdelinger handles over
NASDAQ OMX Copenhagen A/S handelssystemer.
Foreningerne betaler et arligt vederlag til NASDAQ
OMX Copenhagen A/S i henhold til geeldende satser.

Aktiebog

Bl Management A/S farer aktiebog over alle
navnenoterede investorer. Denne opgave indeholder
Ilgbende administration, udstedelse af adgangskort til
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generalforsamlinger, stemmesedler samt gvrige forhold
omkring afholdelse af generalforsamlinger. Alle
investeringsbeviser udstedes gennem
Veerdipapircentralen A/S. De gebyrer, som
Veerdipapircentralen A/S opkreever, indgar som en andel
af de samlede administrationsomkostninger for de
enkelte foreninger og afdelinger.
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Barsmeddelelser og finanskalender

Nedenstdende er en liste over de bgrsmeddelelser, der
blev sendt af Banklnvestforeningerne i 2010 samt
bgrsmeddelelser og finanskalender for 2011.

Bgrsmeddelelser i 2010

04.01.10
Prospektopdatering Bankinvest | og Bankinvest
Virksomhedsobligationer

05.01.10
Udstedelse af eks-kupon investeringsforeningsbeviser i
BankInvest afdelinger

05.01.10
Eks-kupon prospekter for Bankinvest | og Il samt
BankInvest Virksomhedsobligationer

12.01.10
Udstedelse af eks-kupon investeringsforeningsbeviser i
BanklInvest Il, revideret oversigt

18.01.10
Forlgb af ekstraordineer generalforsamling i Bl Private
Equity f.m.b.a.

20.01.10
Reviderede eks-kupon prospekter for Bankinvest Il

21.01.10
Opdateret udbudsdokument for Bl Private Equity
f.m.b.a.

27.01.10
Suspension af nogle afdelinger i Bankinvest | og Il

02.02.10
Suspension af indlgsning opheevet i nogle afdelinger i
Bankinvest | og Il

11.03.10
Arsrapporter 2009 for Banklnvest foreningerne

19.03.10
Indkaldelse til ordineer generalforsamling i BanklInvest
foreningerne
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15.04.10
Forlgb af ordinaer generalforsamling i BankInvest
foreningerne

16.04.10
Korrekte udbyttesatser for afdelinger i Bankinvest |, II,
IV og Globale Indeksobligationer

19.04.10
Prospektopdatering BanklInvest foreninger

22.04.10
Fejlberegning indre veerdi i Bankinvest I, afd. New
Emerging Markets Aktier

04.05.10
Priser kan ikke stilles for Bankinvest foreningerne

04.05.10
Priser kan igen stilles for Bankinvest foreningerne

05.05.10
Indkaldelse til ekstraordinaer generalforsamling i
Bankinvest foreningerne

05.05.10
Fejlberegning indre veerdi i Bankinvest Il, afd.
Hgjrentelande, lokalvaluta

31.05.10
Forlgb af ekstraordineer generalforsamling i BanklInvest
foreningerne

10.06.10
Skift af depotbank i Bankinvest foreningerne

06.07.10
Fejlberegning indre veerdi i Hedgeforeningen BI Stabil

29.07.10
Prospektopdatering Banklinvest foreninger

05.08.10
Forsinkelse med at stille priser for BankInvest
foreninger

25.08.10
Halvarsrapporter 2010 for BankInvest foreninger
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30.08.10
Prospektopdatering Banklinvest foreninger

06.09.10
Prospektopdatering BankInvest Mix

29.10.10
Prospektopdatering Bankinvest I, IV og Mix

19.11.10
Forventede udbyttesatser for Bankinvest foreningerne

08.12.10
Prospektopdatering Bankinvest I, 1l og Globale
Indeksobligationer

13.12.10
Finanskalender 2011 for Bankinvest-foreningerne

Redaktionen af "Bgrsmeddelelser” er afsluttet
04.01.2011

Finanskalender 2011

16.03.11 Arsrapport 2010
13.04.11 Generalforsamling
24.08.11 Halvarsrapport 2011
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