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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato godkendt halvarsrapport for
farste halvar 2010 for Investeringsforeningen Alfred Berg Invest,
herunder foreningens 17 afdelinger. Halvarsrapporten er aflagt
i overensstemmelse med Lov om investeringsforeninger og spe-
cialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.
Halvarsrapporten afleegges herudover i overensstemmelse med
yderligere danske oplysningskrav til delarsrapporter for bgrsnot-
erede investeringsforeninger.

Halvarsregnskaberne giver et retvisende billede af afdelingernes
aktiver og passiver og finansielle stilling pr. 30. juni samt resultat for
farste halvar 2010. Endvidere er det vores opfattelse, at ledelses-
beretningen indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen
i foreningens og afdelingernes aktiviteter og gkonomiske forhold
samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerheds-
faktorer, foreningen henholdsvis afdelingerne kan pavirkes af.

Kgbenhavn, den 25. august 2010

Bestyrelse:

Morten Riise-Knudsen

Lars Andersen

Niels Ulrik Heine

Direktion:
Alfred Berg Administration A/S

Thomas Einfeldt
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Ledelsesberetning for 1. halvar 2010

Oplysningerne i dette afsnit er relevante for alle afdelinger i foreningen
De finansielle markeder i farste halvdel af 2010:
Den globale gskonomi holder dampen oppe

Det historiske kollaps i den finansielle sektor i 2008/09, der trak
den globale gkonomi ned i det sorteste hul siden 1930’erne, saetter
stadig preeg pa den vestlige gkonomiske konjunkturudvikling. Selv
i dag, hvor alverdens centralbanker og regeringer har brugt ufat-
telige ressourcer pa at stimulere udviklingen, snegler de vestlige
gkonomier sig af sted.

Den Internationale Valutafond IMF forventer saledes at Eurozonen
i 2010 kun vil levere en veekst pa 1%, mens USA vil vokse 3,3%.
Udviklingslandene ventes derimod samlet at vokse med 6,8% ifglge
IMF, farst og fremmest drevet af Kina, der forventes at praestere
en vaekst pa 10,5% i ar.

Det greeske geeldsproblem tynger Europa

Den svage udvikling i Europa skyldes frem for alt frygten for en regu-
leer statsbankerot i Graekenland, som i maj 2010 farte til brutale
rentestigninger pa statsgeelden i flere Euro-lande. Konsekvensen
blev fornyet finansiel turbulens i form af stigende interbankrenter
og darlig likviditet - endnu en alvorlig trussel mod det finansielle
system. | denne nervgse markedsstemning styrtdykkede aktiekurs-
erne i maj efter paene stigninger i farste kvartal.

Den 10. maj lancerede EU, IMF og Den europaeiske Centralbank
ECB derfor en historisk redningsplan med det formal at berolige
markederne. Med en europzeisk stabiliseringsfond pa svimlende
EUR 750mia (ca. 10% af Eurozonens BNP) er det lykkedes at stabi-
lisere det vigtige interbankmarked og reducere renterne pa gaelden
i de sydeuropeeiske lande, kort sagt at laegge 1ag pa markedernes
uro. Fokus er saledes vendt tilbage til realgskonomiens momentum,
dvs. spegrgsmalet om de kraftige skattelettelser og de ultralave
styrerenter (stort set 0% i den vestlige verden) formar at skabe sa
meget efterspgrgsel, at virksomhederne atter far mod pa at ansaette
nye medarbejdere. Og det ser faktisk lidt bedre ud i Europa nu -
specielt i Tyskland, hvor den tyske eksport buldrer af sted. Det er
med til styrke beskeeftigelsen og nedbringe arbejdslgsheden, der
nu naesten er tilbage pa for-krise niveau.

Euro, den feelleseuropeeiske valuta, faldt kraftigt i forhold til dol-
lar i ferste halvar - dels som folge af geeldskrisen i Europa, men
i virkeligheden nok mest som fglge af mistillid hos investorerne
til "Euro-projektet”, farst og fremmest baret af det faktum, at der
ikke fgres en handfast koordineret finanspolitik i Eurozonen. Den
faldende Euro er dog en fordel for specielt Tyskland, som har stor
eksport til lande uden for Eurosamarbejdet.

USA kaemper med at holde momentum...

| USA er der stadig ikke klare tegn pa, at arbejdsmarkedet er
ved at komme op i gear. Arbejdslgsheden ligger pa 9,6%, mens
beskaeftigelsen dog er steget noget, primaert i den offentlige sek-
tor. Der er stadig store problemer pa boligmarkedet, som efter en
lang stabilisering pa det seneste faktisk er blevet svaekket igen.
En smule opmuntring findes i erhvervstillidsindikatoren fra ISM,
som stadig signalerer vaekst. Men USA keemper mod uret nu. | takt
med at de gkonomisk-politiske stimuli Igber ud, er det essentielt at
beskaeftigelsen stiger for at undga endnu en recession.

...mens Kina keemper for at holde igen

Kina fortseetter de gode takter, og vaeksttal fra Q2 viser en BNP-
fremgang pa hele 10,3% i kvartalet. Myndighederne i Kina er
begyndt at stramme pengepolitikken ved at forhgje reservekravene
til bankerne for at bremse udlansveeksten. Samtidig har Kina igen
abnet for at lade valutaen styrke, dels for at bremse inflationen
og dels (sandsynligvis) for at imgdekomme amerikansk politisk
pres.
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Aktiemarkeder og rentemarkeder i 2010

De globale aktiemarkeder viste paene kursstigninger over hele linjen
i Q1 pa baggrund af en stabil udvikling i gkonomien, ro omkring de
lave renter og gode regnskaber fra selskaberne. Det brede danske
aktieindeks KaxCap steg eksempelvis omkring 15%, inden geelds-
krisen tog fat i maj, og i takt med at geeldskrisen er klinget af, er
markederne igen begyndt at stige. Danske aktier sluttede halvaret
5% hgjere end ved arets begyndelse, hvilket er vaesentlig bedre
end i USA og Tyskland. Arsagen hertil er primaert Novo Nordisk,
der har haft et forrygende ar. Hen over sommeren er den steerke
markedsudvikling fortsat som fglge af gode Q2-regnskaber.

I USA har centralbanken, FED, fastholdt den korte rente taet pa
0% siden december 2007 og foretaget historiske store opkgb af
bade stats- og boligobligationer. Ogsa i Europa tog centralbanken,
ECB, fat pa opkeb af statsobligationer i Eurozonen i maj som fglge
af krisen. Signalet fra begge banker er, at den korte rente vil blive
fastholdt pa et minimum, sandsynligvis langt ind i 2011.

Samtidig er kerneinflationen faldet hen over aret, hvilket sammen
med en gget global opsparing har presset de leengere renter ned
over hele linjen. Den danske 10-arige rente naede i slutningen af
juni et rekordlavt niveau pa 2,7%, omkring 1%-point under niveauet
ved arets begyndelse. Det danske renteniveau er faldet relativt
mere end i Tyskland pa trods af gaeldskrisen, da Danmark har
nydt godt af den relativt lave statsgaeld, som har faet udenlandske
investorer til at placere penge i Danmark under uroen i foraret.

Risici og usikkerhedsfaktorer

Arsrapporten for 2009 indeholder en detaljeret beskrivelse af
foreningens vaesentligste risici. Der er ikke aendret vaesentligt pa
foreningens risici siden da, hvorfor der henvises til arsrapportens
beskrivelse. Der er ved afleeggelsen af halvarsregnskaberne ikke
konstateret vaesentlig usikkerhed ved indregning og maling, da
hovedparten af veerdipapirerne udger bgrsnoterede veerdipapirer
pa effektive markeder.

Vores markedsforventninger

Investorerne leder med lys og lygte efter en gkonomisk og finansiel
retningsindikator. Vi vurderer imidlertid ikke, at det er muligt at
finde en troveerdig indikation for udviklingen i den globale gkonomi.
Den uundgaelige kommende neutralisering af centralbankernes og
regeringernes enorme markedsinterventioner vil givetvis skabe stor
volatilitet fremadrettet i alle aktivklasse.

De lave renter vil dog sikre en opadgaende drift i risikobetonede
aktivklasser, herunder aktier, de neeste 6-12 maneder. Konkret
ser vi et kurspotentiale pa 8-10% i aktier i andet halvar i USA og
Europa. Kreditobligationer ventes at levere stabile afkast pa 6-8%,
mens globale statsobligationer kan fa det sveert senere pa aret
med mulige negative afkast for hele aret til folge.

De store risici er selvfglgelig at arbejdsmarkedet og/eller bolig-
markedet ikke korrigerer snart. En ny tillidskrise i banksektoren
og geopolitisk uro med Nordkorea eller Iran kan forstyrre vores
scenarie. Med de aktuelle minimale renter og fraveeret af inflation
vurderer vi dog risikoen for en ny stor nedtur som begraenset.



Afdeling Danske Aktier

Afdeling Danmark gav i forste halvar 2010 et afkast pa 3,89%,
mens benchmark gav et afkast pa 8,76%. Udviklingen i farste
halvar har dermed i det store og hele veeret pa linie med vores
forventninger om en kursstigning pa mellem 15 og 25% for aret
som helhed.

Marked

Det danske aktiemarked har i Igbet af fgrste halvar vaeret praeget
af en stigende optimisme pa baggrund af en raekke positive
makrogkonomiske nggletal, bade hjemme og i udlandet. Aktie-
markedet har dog ogsa veeret praeget af den gkonomiske uro i
Greekenland og de omkringliggende lande, hvilket har lagt en
deemper pa investorernes risikovillighed.

Aret startede med flotte kursstigninger, iseer drevet af positive
nggletal fra USA og Kina. Isaer klarede selskaber inden for medicin
og medico samt rederierne sig godt, men usikkerheden om den
graeske gkonomis beaeredygtighed lagde hurtigt en deemper pa
investeringslysten igen.

Flotte arsregnskaber og Q1-rapporter samt flere positive selskabs-
specifikke nyheder fik dog vendt stemningen igen. Blandt andet
Novo Nordisk og AP Mgller-Meersk rykkede betydeligt i denne peri-
ode, for Novo Nordisk’ vedkommende pa grund af meget positive
salgstal for Victoza pa det amerikanske marked og opjusterede
forventninger til helaret. AP Mgller-Maersk nad godt af stigende
containerrater og fragtmaengder. Sammen med fortsat positive
nggletal for blandt andet beskeeftigelsen i USA var der basis for
solide stigninger pa aktiemarkedet i det tidlige forar.

Mod slutningen af halvaret trak markedets bekymring for geelds-

Afdeling Nordiske Aktier

Afdeling Nordiske Aktier gav i farste halvar 2010 et afkast pa
7,75%, mens benchmark gav et afkast pa 9,58%. Udviklingen i
ferste halvar har dermed i det store og hele veeret pa linie med
vores forventninger om en kursstigning pa mellem 15 og 25% for
aret som helhed.

Marked

De nordiske aktiemarkeder har klaret sig relativt godt i farste halvar
af 2010. Med undtagelse af det norske marked viser indeksene i
Norden positivt afkast.

| Norden har Danmark veeret hardest ramt af finanskrisen, men
pa trods af det er det det danske aktieindeks, der er steget mest
i fgrste halvar (16%). Denne stigning er iseer trukket af AP Mgller-
Meersk og Novo Nordisk, der har det til feelles, at de stort set ikke
er eksponeret mod den danske gkonomi og samtidig har haft fordel
af en stigende dollar.

Sverige har haft en god udvikling blandt de store industriselskaber.
Lastbilproducenterne Scania og Volvo har begge meerket kraftig
fremgang i efterspgrgslen i farste halvar. Ogsa andre selskaber
som Sandvik og Atlas Copco, der har stor eksponering mod Asien
og Sydamerika, har leveret gode resultater og afkast i halvaret.
Herudover har banksektoren klaret sig bedre i Sverige og Norden
end resten af Europa, hvilket blandt andet skyldes den mindre
eksponering mod de sakaldte PlIGS-lande (Portugal, ltalien, Irland,
Graekenland og Irland), der er seerlig tynget af geeldsproblemer.

| Finland har Nokias negative udvikling lagt en daemper pa indeksets
fremgang. Selskabet er presset af konkurrenterne og har derfor
mistet den dominerende markedsposition pa flere markeder. Efter
at have veeret den store taber i 2009 er den finske skovsektor

problemet i Greekenland imidlertid aktiemarkedet ned. Det truende
kollaps i Graekenland har skabt tvivl om andre Sydeuropaeiske gko-
nomiers baeredygtighed og har i det hele taget faet investorerne til at
tvivle pa den finansielle stabilitet i Europa og EU-samarbejdet. Der-
for har mange investorer holdt igen med aktieinvesteringerne.

Forvaltning og afkast

Afdelingens afkast i farste halvar er lavere end benchmark. Dette
skyldes primaert vores overvaegt i biotek-aktierne Neurosearch og
Genmab, der har haft svagere forskningsresultater end ventet,
ligesom der har veeret administrativ uro i selskaberne. Underveegten
i Novo Nordisk har ogsa bidraget negativt, da selskabet pa trods
af flere problemer fik godkendt diabetes-2 midlet Victoza i USA.
Desuden har konkurrenterne skuffet med deres produkter, hvilket
har givet Novo Nordisk den fgrende position pa insulinmarkedet.

Forventning

Afdeling Danske Aktier er imidlertid overveegtet i de sektorer og
selskaber, hvor vi forventer den starste veekst i den resterende del af
2010. Det geelder fgrst og fremmest den industrielle sektor, hvor vi
forudser, at en reekke forholdsvis lavt prissatte portefgljeselskaber
vil kunne udnytte deres position som markedsledere til at gge
deres vaekst oven pa finanskrisen, blandt andre cementgiganten
FLSmidth og transportselskaberne DSV, D/S Torm og D/S Norden.
Det er derfor sandsynligt, at portefaljen i andet halvar vil indhente
afkasteftersleebet i forhold til benchmark.

kommet steerkt tilbage. Omkostningsbesparelser og en staerkere
dollar har hjulpet konkurrencesituation for de nordiske selskaber.
Ligesom resten af Norden har selskaber med stor eksponering mod
emerging markets, sa som Wartsila og Konecranes, klaret sig bedre
end selskaber med stgrre fokus pa hjemmemarkedet.

Det norske aktiemarked har haft et svagt halvar og er faldet med
cirka 12%. Specielt olieserviceselskaberne og ravaresektoren
har veeret hardt ramt. Olieudslippet i USA har sat kraftigt pres pa
aktie-kurserne i de selskaber, der har relation til olie. Fiskesektoren
viser fortsat gode resultater, hvor bade pris og eksportvolumen pa
laks holder sig pa rekordniveauer, som foelge af fraveeret af den
chilenske lakseproduktion.

Pa tveers af de nordiske markeder er det den farmaceutiske sektor,
der har gjort det bedst, anfart af Novo Nordisk og Astra Zeneca.
Transportsektoren har ogsa gjort det godt, med AP Mgller Maersk
og tankerselskabet Frontline i spidsen. De svageste sektorer har
veeret stalselskaberne og olieserviceselskaberne.

Forventning

De nordiske aktiemarkeder er godt eksponeret mod emerging
markets og har i hgj grad vist bedre marginer opnaet gennem
omkostningsbesparelser i 2010. Den lavere geeld og de sundere
statsfinanser har hidtil skeermet os nogenlunde fra finanskrisen,
mens de nordiske barser fortsat er relativt lavt prissat i forhold til
de store bgrser rundt omkring i verden.
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Afdeling Rusland

Afdeling Rusland gav i farste halvar 2010 et afkast pa 9,80%, mens
benchmark gav et afkast pa 10,83%. Udviklingen i farste halvar har
dermed i det store og hele veeret pa linie med vores forventninger
om en kursstigning pad mellem 15 og 20% for aret som helhed.

Marked

Ruslands gkonomi er kommet steerkt igen i 2010. Sammenlignet
med fgrste del af forrige ar voksede industriproduktionen med
godt 10%, arbejdslgsheden faldt med omkring 2 %-point til 7,3%,
og reallgnnen steg med 4,4%. Samtidig faldt inflationen til under
6%, mens forbruget voksede ca. 3%.

Men pa trods af disse positive tendenser faldt det russiske aktie-
marked med 4,4% (i lokal valuta) i lgbet af halvaret, fordi markedet
fokuserede pa den graeske geeldskrise.

Forvaltning og afkast

Afdeling Ruslands portefglje var i perioden fgrst og fremmest
aktivt eksponeret i tre sektorer; ravarer, telekommunikation og
energi. Vi har overveegtet i den russiske ravaresektor, som farst
og fremmest omfatter metaller og minedrift. Sektoren har histor-
isk haft hgj lansomhed pa grund af lave lokale energipriser og er
endvidere attraktiv pd grund af en stabil hgj ravareefterspgrgsel
fra Asien, der derfor leegger en langsigtet bund under det russiske
ravaremarked.

Vi har ogsa haft overvaegt i telekommunikationssektoren gennem
hele 2010, fordi vi forventer at det stadig staerkere opsving i for-
brugsefterspargslen vil ogsa vil smitte af pa efterspergslen efter
bade mobilt og fastnetbaseret bredband.

Afdeling USA

Afdeling USAgav i farste halvar 2010 et afkast pa 5,45%, mens
benchmark gav et afkast pa 8,29%. Udviklingen i farste halvar har
dermed i det store og hele veeret pa linie med vores forventninger
om en kursstigning pa mellem 10 og 15% for aret som helhed.

Marked

Det amerikanske aktiemarked var i fgrste halvdel af 2010 drevet af
bade optimisme og frygt. Optimismen blev neeret af virksomheder-
nes meget positive Q4- og Q1-rapporter, der generelt viste betydelig
fremgang pa bade top- og bundlinje. | gennemsnit rapporterede S&P
500-selskaberne, ekskl. finans, en resultatfremgang i fijerde kvartal
2009 pa 47% i forhold til det tilsvarende kvartal et ar tidligere.
Investorerne fandt yderligere opmuntring i Q1-rapporterne, der
melder om betydelig toplinjeveekst efter tre blodfattige kvartaler.
Denne fremgang understgttes af paene og positive makrodata, ikke
mindst for beskeeftigelse og forbrug.

Men investorerne havde ogsa meget at bekymre sig om, navnlig
eksterne forhold, som ligger uden for direkte amerikansk gkonomisk/
politisk kontrol. Farst og fremmest geeldskrisen i Europa, men ogsa
den kinesiske opstramning af den hjemlige likviditetsforsyning og
udsigten til forestaende opstramninger af de offentlige finanser i
Europa (og i USA for den sags skyld). Disse bekymringer har naeret
en frygt for, at det gkonomiske opsving er ved at miste kraften.

De amerikanske aktier afsluttede dog halvaret med kursstigninger
i lokal valuta pa 8,3%.

Forvaltning og afkast

Afdeling USA har gennem hele 2010 haft omkring 20% af formuen
placeret i IT-sektoren, mens yderligere ca. 35% er investeret i hen-
holdsvis finans, forbrug og energi. Tre af de fem starste enkeltposi-
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Til gengeeld har vi underveegtet forsyningsselskaberne, fgrst og
fremmest fordi vi mener, at elprisliberaliseringen, som var en
veekstfaktor i 2009 og begyndelsen af 2010, nu er fuldt indregnet
i prisseetningen. Hertil kommer, at de fleste af forsyningsselskab-
erne star over for store investeringer i fornyelse af deres anleeg og
derfor kan fa sveert ved at generere cash flow til investorerne i de
kommende ar. Energisektoren er derfor efter vores vurdering ikke
den bedste investeringsmulighed lige nu.

Afdeling Rusland realiserede et afkast pa 9,8% i halvaret, mens
benchmark viser et afkast pa 10,8%. Merafkastet baeres primeert
af staerke afkast i industriselskaberne (blandt andet Globaltrans,
et jernbanefragtselskab) og konsumentvareselskaber (blandt andet
Magpnit, som er en detailkeede).

Forventning

Vi forudser, at det gkonomiske opsving i Rusland vil stimulere
kursudviklingen pa aktiemarkedet. Rusland er steerkt positioneret
som leverandgr af energi og ravarer til Kina og det gvrige Asien og
vil dermed kunne fa stor gleede af den asiatiske fremgang. Oven
pa faldende renter, stigende forbrugertillind og indteegststigninger
ser udviklingen i det russiske privatforbrug ogsa lovende ud. Vi
fastholder derfor vores eksponering mod energi- og ravareprodu-
center samt industri- og konsumentorienterede selskaber og
forventer et peent positivt afkast i resten af 2010.

tioner var IT-selskaber; Apple (4,3%), Hewlett-Packard Corporation
(3,4%) og Oracle Corporation (3,2%). Energiselskabet Exxon Mobil
Corp. udgjorde 4% af portefglijen, mens forbrugsaktierne Philip
Morris International og Pepsico begge udgjorde 3,1 %.

Forventning
Vi forventer stadig, at det amerikanske aktiemarked takket veere
en vist fortsat momentum i gkonomien vil kunne udvikle sig posi-

tivt. Vi forventer i andet halvar en kursudvikling pa linje med de
nordeuropeeiske aktiemarkeder.



Afdeling Small Cap Europa under solvent likvidation

Som led i afdeling Small Cap Europas solvente likvidation, har
afdelingen afhzaendet sine aktiepositioner i Igbet af ferste halvar
2010.

Afdeling Europaeiske Aktier

Afdeling Europeeiske Aktier gav i farste halvar 2010 et afkast pa
-5,41%, mens benchmark gav et afkast pa -3,31%. Udviklingen i
ferste halvar har dermed indtil videre ikke kunnet leve op til vores
forventninger om en kursstigning pa mellem 10 og 15% for aret
som helhed.

Marked

De europzeiske aktiemarkeder er tydeligt splittet i et svagt Syd-
europa og et steerkt Nordeuropa. De fleste markeder i Nordeuropa
har klaret sig fint med positive afkast som fglge af steerke resultat-
rapporter fra iseer de selskaber, der har haft en konkurrencefordel
af den svage Euro.

Til gengeeld har de sydeuropeeiske markeder, Spanien, Portugal,
Italien og Greekenland, beveeget sig kraftigt nedad pa grund af
investorernes bekymring for de offentlige budgetter og geeldsud-
viklingen. Pa trods af den rundhandede hjaelpepakke fra IMF,
EU og individuelle medlemslande pa 750 milliarder EUR, stikker
frygten for en spredning af geeldsproblemerne til andre lande
stadig dybt hos investorerne. Hertil kommer de stadig ubesvarede
spergsmal om realismen i de konkrete betingelser, som er knyttet
til hjeelpepakken, og om Graekenlands (og andre sydeuropaeiske
lands) reelle solvens.

Geeldskrise, nationale hjeelpepakker og den feelleseuropeeiske gi-
gantpakke har allerede fart - og vil fgre - til betydelige stramninger
af de offentlige budgetter overalt i Europa for at deemme op for
den offentlige gaeldsopbygning. Stemningen blandt investorerne
har derfor svinget mellem frygt for en ny international gkonomisk
opbremsning i kelvandet pa de kommende finanspolitiske stram-
ninger og optimisme i takt med virksomhedernes rapporter om
stadig forbedringer af indtjeningen.

Forvaltning og afkast

| farste kvartal var det vores investering i Nokia, der leverede det
starste afkastbidrag. Aktien steg i Igbet af kvartalet med 29% efter
offentligggrelsen af et resultat, der langt oversteg forventningerne
om, at Nokia er i stand til at saette sig pa en stor del af markedet for
'smartphones’ i lav- og mellemprissegmentet. Industriselskaberne
Philips og Siemens bidrog ogsa vaesentligt til portefgljens afkast
i forste kvartal.

Til gengeeld trak investeringer i farst og fremmest det hollandske en-
treprengrselskab BAM afkastet ned i farste kvartal efter betydelige
nedskrivninger af aktivmassen. Det britiske forsikringsselskab Pru-
dential var ogsa tabsgivende i farste kvartal efter selskabets bud pa
den asiatiske del af AIG. Selvom denne akkvisition pa leengere sigt
sagtens kan blive veerdiskabende for Prudential, vil transaktionen
"udvande” de eksisterende aktionzerer pa kort sigt.

| andet kvartal gav portefgljens underveegt i det britiske olieselskab
BP det starste positive enkeltbidrag til portefgljens performance i
forhold til benchmark. Portefgljen var ogsa underveegtet i sydeu-
ropaeiske banker, der ogsa er faldet betydeligt. Til gengzeld bidrog
vores position i Nokia nu negativt til performance efter to profit
warnings i andet kvartal.

Forventning

Udsigterne for byggeri og byggematerialer, papir, kemikalier og
forsyningsselskaber er fortsat marke, og afdeling Europa er derfor
underveegtet i disse sektorer. Vi har til gengeeld overveegtet visse
dele af olieindustrien samt i IT-sektoren. Pa grund af de blandede
udsigter for den finansielle sektor har vi valgt en neutral position
i bankaktierne. Vi forventer et moderat positivt afkast i afdeling
Europa i den resternede del af 2010.
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Afdeling Lange Danske Obligationer

Afdeling Danske Obligationer realiserede i forste halvar af 2010 et
afkast pa 4,51%, mens benchmarkafkastet blev 8,01%. Afdelingens
afkast er dermed pé linie med vores forventninger om et arsafkast
pa mellem 5 og 7%.

Marked

Det alt overskyggende tema pa obligationsmarkedet i forste
halvar har veeret geeldsproblemerne i Sydeuropa og i seerdeleshed
Graekenland, hvor et galopperende budgetunderskud fik markedet
til at frygte, at Graekenland ikke vil veere i stand til at servicere
geelden. Geeldskrisen fik investorerne til at sgge i sikker havn,
hvorfor renterne faldt i lande som Tyskland, Frankrig og Danmark.
Desuden har de globale tillidsindikatorer fra erhvervslivet (PMI-
indeks) veeret faldene, hvilket har veeret med til at forsteerke
rentefaldet pa grund af frygt for en hard gkonomisk opbremsning
i andet halvar.

Geeldskrisen og frygt for global afmatning fik den 10-arige danske
rente til at falde 1 %-point i farste halvar, og den 10-arige rente
sluttede i 2,7%. De korte danske renter, der allerede befandt sig
pa rekordlave niveauer ved arets begyndelse, faldt yderligere med
ca. 1 %-point til omkring 0,67% (2-arig stat) i lgbet af halvaret,
fordi en gget kapitalindstramning styrkede kronen og gav Na-
tionalbanken plads til selvsteendige rentenedseettelser. Desuden
betyder geeldskrisen, at markedet ikke venter renteforhgjelser fra
ECB fgr sommeren 2011. Konverterbare realkreditobligationer
har generelt givet et merafkast i forhold til statsobligationer, da de
er blevet en mangelvare pa grund af boligejernes omlaegning til
flexlan og en hgj flexlansandel i nyudstedelserne. Desuden sikrer
den hgje kreditveerdighed af dansk realkredit, at konverterbare

realkreditpapirer handles som en slags pseudo-statsobligationer.
Den hgje kreditveerdighed samt en attraktiv merrente har ogsa
gjort, at flexobligationer har givet et hgjere afkast end tilsvarende
statsobligationer i 1. halvar.

Forvaltning og afkast

Afdelingens portefglje havde hgj varighed og en hgj andel af real-
kreditobligationer ved arets begyndelse, hvilket styrkede bade
afkast og performance. Frygten for en statsbankerot i Graekenland
syntes overdrevet og gkonomiens veekstpotentiale derfor stadig
intakt, hvorfor varigheden blev reduceret i februar. Med et faldende
renteniveau resulterede dette i, at portefaljens afkast i fgrste kvartal
blev 2,99% mod et benchmarkafkast pa 3,18%. Varigheden blev
yderligere reduceret i andet kvartal, da det globale vaekstmomen-
tum stadig var positivt, og markedet forventede, at geeldskrisen
fandt en fornuftig lgsning. Med yderligere rentefald medfgrte den
lavere varighed et yderligere performancetab til markedet i andet
kvartal. Resultatet for hele fagrste halvar er et relativt hgjt porte-
foljeafkast pa 4,51%, der dog overgas af et benchmarkafkast pa
hele 8,01%.

Forventning

Vi forventer ikke, at den globale gkonomi falder tilbage i reces-
sion, og vi vurderer, at markedet har overreageret med hensyn til
geeldskrisen i Sydeuropa. Det er derfor sandsynligt, at renterne
kan stige pa kort sigt. Vi forventer dog samtidig, at iseer de lange
renter vil falde senere pa aret pa grund af vaekstafmatning og lav
inflation. Portefgljen forventes samlet at realisere et afkast for
hele aret pa 5-7%.

Afdeling High Yield Obligationer

Afdeling High Yield Obligationer gav i farste halvar 2010 et afkast
pa 3,32%, mens benchmark gav et afkast pa 4,95%. Udviklingen
i farste halvar har dermed i det store og hele veeret pa linie med
vores forventninger om et afkast en smule under benchmark i
2010, da afdelingen ikke er eksponeret mod de lavest ratede
kreditsegmenter, der har set de starste kursstigninger i halvaret.

Marked

Efter en optimistisk indledning pa 2010 fulgte investorerne pa
de globale markeder for virksomhedsobligationer den generelle
afmatning pa de finansielle markeder, der var drevet af bekymring
for de mulige falgevirkninger af Kinas beslutning om at stramme den
indenlandske likviditet, nye reguleringsinitiativer i den finansielle
sektor i USA og naturligvis den greeske geeldskrise.

Rentespreadet pa virksomhedsobligationer blev udvidet en del som
fglge af den nervgse stemning blandt investorerne, men dog atter
indsneevret i takt med, at markedet fglte sig beroliget af FED’s,
den amerikanske centralbanks, indikation af en fortseettelse af
den ekspansive penge- og kreditpolitik. Det hjalp selvfglgelig ogsa
betydeligt, at investorerne kunne gjne en Igsning pa den graeske
geeldskrise. Derfor er investorernes risikovillighed gradvist blevet
stgrre imod halvarets slutning.

Forvaltning og afkast

Afdeling High Yield Obligationers stgrste sektor eksponering
er telekommunikaiton, som fylder omkring 22% af portefgljen.
Herefter falger cykliske forbrugsvarer (ca. 15%) og non-cykliske
forbrugsvarer (ca. 13%). De 10 stgrste enkeltinvesteringer udgjorde
i alt ca. 14% af formuen ved halvarets slutning.
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Forventning

Viforventer en fortsat normalisering (indsnaevring) af rentespaendene
i andet halvar af 2010, hvilket vi skenner vil kunne omseettes i et
afkast i afdeling High Yield Obligationer pa mellem 2% og 5% i
resten 2010.



Afdeling Emerging Markets Obligationer

Afdeling Emerging Markets Obligationer gav i farste halvar 2010
et afkast pa 6,67%, mens benchmark gav et afkast pa 5,42%.
Udviklingen i farste halvar har dermed mere end levet op til vores
forventninger om et afkast pa linie med benchmark.

Marked

Det globale marked for hgjtforrentede obligationer havde et om-
tumlet fgrste halvar. En yderst positiv stemning blandt investorerne
ved arets begyndelse blev hurtigt aflast af bekymring for de mulige
fglgevirkninger af Kinas beslutning om at stramme likviditeten, nye
reguleringsinitiativer i den finansielle sektor i USA og naturligvis
den greeske geeldskrise.

Markedet vendte dog tilbage til en mere neutral holdning, efter at
FED, den amerikanske centralbank, havde indikeret en fortseettelse
af den ekspansive penge- og kreditpolitik, samt at en lgsning pa
det graeske problem var i sigte.

Men usikkerheden i markedet er dog fortsat betydelig. Er det
graeske geeldsproblem virkelig under control? Vil geeldsproblemet
sprede sig til andre europeeiske lande? Vil Kina af frygt for en
spekulativ boble i eiendomsmarkedet treede for hardt pa bremsen?
Er det amerikanske konjunkturopsving ved at ga i sta? Vil forsgget
pa at teemme de offentlig underskud bremse vaeksten yderligere?
Disse spgrgsmal vil holde markedsvolatiliteten pa et hgijt niveau i
den kommende tid.

Forvaltning og afkast

Portfglien har en betydelig overveegt i udstedelser fra velkonsoli-
derede olie- og gasproducenter, fordi vi vurderer, at disse selskaber
har en sund og profitabel drift ved den aktuelle oliepris i niveauet

70 USD pr. tende. Vi har til gengeeld underveegtet udstedere fra
Central- og @steuropa pa grund af risikoen for, at geeldskrisen i
Sydeuropa spreder sig til andre svagt konsoliderede lande.

Endelig har vi overvaegtet obligationer fra virksomheder og stats-
lignende udstedere over statspapirer, fordi vi vurderer, at der er
potentiale for et merafkast i takt med, at spreadet pa disse seg-
menter normaliseres i forhold til statsobligationerne.

| ferste halvar af 2010 kan stgrstedelene af portefeljens afkast
tilskrives vores investeringer i Ukraine (bade stats- og virksomhed-
sobligationer), Indonesien, Kazakhstan og Qatar. Vores beslutning
om at overvaegte argentinske virksomhedsobligationer har ogsa
givet et steerkt afkastbidrag. Til gengeeld har investeringen i Ven-
ezuelanske obligationer skuffet.

Forventning
Viforventer en fortsat normalisering (indsnaevring) af rentespsendene
i andet halvar af 2010, hvilket vi skanner vil kunne omsaettes til et

afkast i afdeling Emerging Markets Obligationer pa mellem 3,5%
og 4,5% i resten 2010.

Afdeling Otium+ under afvikling

Afdeling Otium+ gav i forste halvar 2010 et afkast pa -2,85%.
Udviklingen i farste halvar har dermed indtil videre ikke kunnet
leve op til vores forventninger om en vaekst pa mellem 6 og 10%
for aret som helhed.

Den globale gkonomi fastholdt den positive udvikling i farste halvar
af 2010, men ikke i det tempo man kunne forvente ovenpa en
alvorlig recession. Navnlig i Europa er veekstmomentum aftaget,
hvilket tydeligt kan afleeses i de gkonomiske nggletal.

Geeldskrisen i Graekenland dominerede det finansielle billede i en
stor del af perioden. Pa trods af den rundhandede hjeelpepakke
fra IMF, EU og individuelle medlemslande pa 750 milliarder EUR,
stikker frygten for en spredning af gaeldsproblemerne til andre lande
stadig dybt hos investorerne. Hertil kommer de stadig ubesvarede
spgrgsmal om realismen i de konkrete betingelser, som er knyttet
til hjeelpepakken og om Graekenlands (og andre sydeuropaeiske
lands) reelle solvens.

Geeldskrise, nationale hjeelpepakker og den feaelleseuropaeiske
gigantpakke har allerede fart - og vil fgre - til betydelige stramninger
af de offentlige budgetter overalt i Europa for at deemme op for
den offentlige geeldsopbygning. Stemningen blandt investorerne
har derfor svinget mellem frygt for en ny international gkonomisk
opbremsning i kglvandet pa de kommende finanspolitiske
stramninger og optimisme i takt med virksomhedernes rapporter
om stadig forbedringer af indtjeningen.

Den trykkede stemning er blandt andet kommet til udtryk ved
en betydelig udvidelse af rentespreadet i de mest geeldstyngede
europeeiske lande i takt med, at investorerne har sggt mod blandt
andet tyske statsobligationer, som til gengeeld oplevede et rente-
fald pa naesten 1 procent point i Igbet af farste halvar 2010.

Investorusikkerhed har samtidig fart til en udvidelse af rentesprea-
det pa virksomhedsobligationer, omend kurseffekten naturligvis
blev delvis kompenseret af det generelt faldende renteniveau.

Afdelingen har fastholdt den overordnede aktivfordeling i rapporter-
ingsperioden.
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Afdeling PensionPlanner 2

Afdeling PensionPlanner 2 gav i farste halvar 2010 et afkast pa
-2,34%, mens benchmark gav et afkast pa 1,21%. Udviklingen i
farste halvar har dermed indtil videre ikke levet op til vores for-
ventninger.

Den globale gkonomi fastholdt den positive udvikling i farste halvar
af 2010, men ikke i det tempo man kunne forvente ovenpa en
alvorlig recession. Navnlig i Europa er veekstmomentum aftaget,
hvilket tydeligt kan afleeses i de gkonomiske nggletal.

Geeldskrisen i Graekenland dominerede det finansielle billede i en
stor del af perioden. Pa trods af den rundhandede hjselpepakke
fra IMF, EU og individuelle medlemslande pa 750 milliarder EUR,
stikker frygten for en spredning af gaeldsproblemerne til andre lande
stadig dybt hos investorerne. Hertil kommer de stadig ubesvarede
spgrgsmal om realismen i de konkrete betingelser, som er knyttet
til hjeelpepakken og om Graekenlands (og andre sydeuropeeiske
lands) reelle solvens.

Geeldskrise, nationale hjeelpepakker og den faelleseuropaeiske
gigantpakke har allerede fart - og vil fgre - til betydelige stramninger
af de offentlige budgetter overalt i Europa for at deemme op for
den offentlige geeldsopbygning. Stemningen blandt investorerne
har derfor svinget mellem frygt for en ny international gkonomisk
opbremsning i kglvandet pa de kommende finanspolitiske
stramninger og optimisme i takt med virksomhedernes rapporter
om stadig forbedringer af indtjeningen.

Den trykkede stemning er blandt andet kommet til udtryk ved
en betydelig udvidelse af rentespreadet i de mest geeldstyngede
europeeiske lande i takt med, at investorerne har sggt mod blandt

andet tyske statsobligationer, som til gengzeld oplevede et rentefald
pa neesten 1 procent point i Igbet af fgrste halvar 2010.

Investorusikkerhed har samtidig fart til en udvidelse af rentespreadet
pa virksomhedsobligationer, omend kurseffekten naturligvis blev
delvis kompenseret af det generelt faldende renteniveau.

Afdelingens investeringer i hgjtforrentede obligationer bidrog
negativt til afkastet. Disse obligationspositioner er imidlertid gget
pa attraktive kursniveauer, hvilket forventes at skabe grundlag for
et forbedret afkast i renten af 2010.

Afdeling PensionPlanner 3

Afdeling PensionPlanner 3 gav i forste halvar 2010 et afkast pa
-2,95%, mens benchmark gav et afkast pa -0,87%. Udviklingen
i forste halvar har dermed indtil videre ikke levet op til vores
forventninger.

Den globale gkonomi fastholdt den positive udvikling i farste halvar
af 2010, men ikke i det tempo man kunne forvente ovenpa en
alvorlig recession. Navnlig i Europa er veekstmomentum aftaget,
hvilket tydeligt kan afleeses i de gkonomiske nggletal.

Geeldskrisen i Graekenland dominerede det finansielle billede i en
stor del af perioden. P& trods af den rundhandede hjeelpepakke
fra IMF, EU og individuelle medlemslande pa 750 milliarder EUR,
stikker frygten for en spredning af geeldsproblemerne til andre lande
stadig dybt hos investorerne. Hertil kommer de stadig ubesvarede
spegrgsmal om realismen i de konkrete betingelser, som er knyttet
til hjeelpepakken og om Graekenlands (og andre sydeuropaeiske
lands) reelle solvens.

Geeldskrise, nationale hjeelpepakker og den feelleseuropeeiske
gigantpakke har allerede fgrt - og vil fare - til betydelige stramninger
af de offentlige budgetter overalt i Europa for at deemme op for
den offentlige geeldsopbygning. Stemningen blandt investorerne
har derfor svinget mellem frygt for en ny international gkonomisk
opbremsning i kglvandet pa de kommende finanspolitiske
stramninger og optimisme i takt med virksomhedernes rapporter
om stadig forbedringer af indtjeningen.

Den trykkede stemning er blandt andet kommet til udtryk ved
en betydelig udvidelse af rentespreadet i de mest geeldstyngede
europaeiske lande i takt med, at investorerne har sggt mod blandt
andet tyske statsobligationer, som til gengeeld oplevede et rentefald
pa naesten 1 procent point i Igbet af farste halvar 2010.
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Investorusikkerhed har samtidig fart til en udvidelse af rentespreadet
pa virksomhedsobligationer, omend kurseffekten naturligvis blev
delvis kompenseret af det generelt faldende renteniveau.

Afdelingens investeringer i hgjtforrentede obligationer bidrog
negativt til afkastet. Disse obligationspositioner er imidlertid gget
pa attraktive kursniveauer, hvilket forventes at skabe grundlag for
et forbedret afkast i renten af 2010.



Afdeling PensionPlanner 4

Afdeling PensionPlanner 4 gav i farste halvar 2010 et afkast pa
-4,67%, mens benchmark gav et afkast pa -7,56%. Udviklingen
i forste halvar har dermed indtil videre ikke levet op til vores
forventninger.

Den globale gkonomi fastholdt den positive udvikling i fgrste halvar
af 2010, men ikke i det tempo man kunne forvente ovenpd en
alvorlig recession. Navnlig i Europa er veekstmomentum aftaget,
hvilket tydeligt kan afleeses i de gkonomiske nggletal.

Geeldskrisen i Graekenland dominerede det finansielle billede i en
stor del af perioden. Pa trods af den rundhandede hjaelpepakke
fra IMF, EU og individuelle medlemslande pa 750 milliarder EUR,
stikker frygten for en spredning af gaeldsproblemerne til andre lande
stadig dybt hos investorerne. Hertil kommer de stadig ubesvarede
spgrgsmal om realismen i de konkrete betingelser, som er knyttet
til hjeelpepakken og om Graekenlands (og andre sydeuropeeiske
lands) reelle solvens.

Geeldskrise, nationale hjeelpepakker og den faelleseuropaeiske
gigantpakke har allerede fart - og vil fgre - til betydelige stramninger
af de offentlige budgetter overalt i Europa for at deemme op for
den offentlige geeldsopbygning. Stemningen blandt investorerne
har derfor svinget mellem frygt for en ny international gkonomisk
opbremsning i kglvandet pa de kommende finanspolitiske
stramninger og optimisme i takt med virksomhedernes rapporter
om stadig forbedringer af indtjeningen.

Den trykkede stemning er blandt andet kommet til udtryk ved

en betydelig udvidelse af rentespreadet i de mest geeldstyngede
europeeiske lande i takt med, at investorerne har sggt mod blandt

andet tyske statsobligationer, som til gengaeld oplevede et rentefald
pa neesten 1 procent point i Igbet af fgrste halvar 2010.

Investorusikkerhed har samtidig f@rt til en udvidelse af rentespreadet
pa virksomhedsobligationer, omend kurseffekten naturligvis blev
delvis kompenseret af det generelt faldende renteniveau.

Afdeling PensionPlanner 5

Afdeling PensionPlanner 5 gav i farste halvar 2010 et afkast pa
-2,66%, mens benchmark gav et afkast pa 0,22%. Udviklingen
i forste halvar har dermed indtil videre ikke levet op til vores
forventninger.

Den globale gkonomi fastholdt den positive udvikling i farste halvar
af 2010, men ikke i det tempo man kunne forvente ovenpa en
alvorlig recession. Navnlig i Europa er vaekstmomentum aftaget,
hvilket tydeligt kan afleeses i de gkonomiske nggletal.

Geeldskrisen i Graekenland dominerede det finansielle billede i en
stor del af perioden. Pa trods af den rundhandede hjselpepakke
fra IMF, EU og individuelle medlemslande pa 750 milliarder EUR,
stikker frygten for en spredning af gaeldsproblemerne til andre lande
stadig dybt hos investorerne. Hertil kommer de stadig ubesvarede
spgrgsmal om realismen i de konkrete betingelser, som er knyttet
til hjeelpepakken og om Greekenlands (og andre sydeuropeeiske
lands) reelle solvens.

Geeldskrise, nationale hjeelpepakker og den faelleseuropaeiske
gigantpakke har allerede fart - og vil fgre - til betydelige stramninger
af de offentlige budgetter overalt i Europa for at deemme op for
den offentlige geeldsopbygning. Stemningen blandt investorerne
har derfor svinget mellem frygt for en ny international gkonomisk
opbremsning i kglvandet pa de kommende finanspolitiske
stramninger og optimisme i takt med virksomhedernes rapporter
om stadig forbedringer af indtjeningen.

Den trykkede stemning er blandt andet kommet til udtryk ved
en betydelig udvidelse af rentespreadet i de mest geeldstyngede
europeeiske lande i takt med, at investorerne har sggt mod blandt
andet tyske statsobligationer, som til gengeeld oplevede et rentefald
pa naesten 1 procent point i Igbet af farste halvar 2010.

Investorusikkerhed har samtidig fart til en udvidelse af rentesprea-
det pa virksomhedsobligationer, omend kurseffekten naturligvis
blev delvis kompenseret af det generelt faldende renteniveau.
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Afdeling PensionPlanner 6

Afdeling PensionPlanner 6 gav i farste halvar 2010 et afkast pa
-3,75%, mens benchmark gav et afkast pa -3,38%. Udviklingen
i forste halvar har dermed indtil videre ikke levet op til vores
forventninger.

Den globale gkonomi fastholdt den positive udvikling i fgrste halvar
af 2010, men ikke i det tempo man kunne forvente ovenpa en
alvorlig recession. Navnlig i Europa er veekstmomentum aftaget,
hvilket tydeligt kan afleeses i de gkonomiske nggletal.

Geeldskrisen i Graekenland dominerede det finansielle billede i en
stor del af perioden. Pa trods af den rundhandede hjselpepakke
fra IMF, EU og individuelle medlemslande pa 750 milliarder EUR,
stikker frygten for en spredning af gaeldsproblemerne til andre lande
stadig dybt hos investorerne. Hertil kommer de stadig ubesvarede
spgrgsmal om realismen i de konkrete betingelser, som er knyttet
til hjeelpepakken og om Graekenlands (og andre sydeuropeeiske
lands) reelle solvens.

Geeldskrise, nationale hjeelpepakker og den faelleseuropaeiske
gigantpakke har allerede fart - og vil fgre - til betydelige stramninger
af de offentlige budgetter overalt i Europa for at deemme op for
den offentlige geeldsopbygning. Stemningen blandt investorerne
har derfor svinget mellem frygt for en ny international gkonomisk
opbremsning i kglvandet pa de kommende finanspolitiske
stramninger og optimisme i takt med virksomhedernes rapporter
om stadig forbedringer af indtjeningen.

Den trykkede stemning er blandt andet kommet til udtryk ved
en betydelig udvidelse af rentespreadet i de mest geeldstyngede
europeeiske lande i takt med, at investorerne har sggt mod blandt

andet tyske statsobligationer, som til gengeeld oplevede et rentefald
pa naesten 1 procent point i Igbet af fgrste halvar 2010.

Investorusikkerhed har samtidig fart til en udvidelse af rentesprea-
det pa virksomhedsobligationer, omend kurseffekten naturligvis
blev delvis kompenseret af det generelt faldende renteniveau.

Afdeling PensionPlanner 7

Afdeling PensionPlanner 7 gav i farste halvar 2010 et afkast pa
4,56%, mens benchmark gav et afkast pa -7,56%. Udviklingen
i farste halvar har dermed indtil videre ikke levet op til vores
forventninger.

Den globale gkonomi fastholdt den positive udvikling i farste halvar
af 2010, men ikke i det tempo man kunne forvente ovenpa en
alvorlig recession. Navnlig i Europa er veekstmomentum aftaget,
hvilket tydeligt kan afleeses i de gkonomiske nggletal.

Geeldskrisen i Greekenland dominerede det finansielle billede i en
stor del af perioden. P& trods af den rundhandede hjeelpepakke
fra IMF, EU og individuelle medlemslande pa 750 milliarder EUR,
stikker frygten for en spredning af geeldsproblemerne til andre
lande stadig dybt hos investorerne. Hertil kommer de stadig
ubesvarede spgrgsmal om realismen i de konkrete betingelser,
som er knyttet til hjeelpepakken og om Graekenlands (og andre
sydeuropeeiske lands) reelle solvens.

Geeldskrise, nationale hjeelpepakker og den feelleseuropeeiske
gigantpakke har allerede fgrt - og vil fare - til betydelige stramninger
af de offentlige budgetter overalt i Europa for at deemme op for
den offentlige geeldsopbygning. Stemningen blandt investorerne
har derfor svinget mellem frygt for en ny international gkonomisk
opbremsning i kglvandet pa de kommende finanspolitiske stram-
ninger og optimisme i takt med virksomhedernes rapporter om
stadig forbedringer af indtjeningen.

Den trykkede stemning er blandt andet kommet til udtryk ved
en betydelig udvidelse af rentespreadet i de mest geeldstyngede
europeeiske lande i takt med, at investorerne har sggt mod blandt
andet tyske statsobligationer, som til gengeeld oplevede et rente-
fald pa neesten 1 procent point i Igbet af farste halvar 2010.

12 Halvarsrapport 2010 e Investeringsforeningen Alfred Berg Invest

Investorusikkerhed har samtidig fart til en udvidelse af rentespreadet
pa virksomhedsobligationer, omend kurseffekten naturligvis blev
delvis kompenseret af det generelt faldende renteniveau.

Afdelingens investeringer i hgjtforrentede obligationer bidrog
negativt til afkastet. Disse obligationspositioner er imidlertid gget
pa attraktive kursniveauer, hvilket forventes at skabe grundlag for
et forbedret afkast i resten af 2010.



Anvendt Regnskabspraksis

Halvarsrapporten

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse med reglerne
i Lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v., Finanstilsynets Bekendt-
gorelse om finansielle rapporter for investeringsforeninger og
specialforeninger m.v. og yderligere danske oplysningskrav til
arsrapporter for bgrsnoterede investeringsforeninger.

Anvendt regnskabspraksis er ueendret i forhold til den senest aflagte
arsrapport. De vigtigste omrader er angivet nedenfor.

Resultatopggrelsen

Indteegter og omkostninger er periodiseret og indeholder saledes de
belgb, der kan henfares til regnskabsperioden, bortset fra udbytte
som fgrst indteegtsfares, nar udbyttet modtages. Modtagne brutto-
udbytter korrigeres for ikke-refunderbar udbytteskat.

Kursgevinster og -tab

| det regnskabsmeessige resultat indgar savel realiserede som
urealiserede kursgevinster/-tab. De realiserede kursgevinster/-tab
opggres som forskellen mellem salgsveerdien og veerdien primo
regnskabsaret henholdsvis anskaffelsesveerdien i regnskabsperi-
oden. De urealiserede kursgevinster/-tab opggres som forskellen
mellem kursveerdien ultimo regnskabsperioden og kursveerdien
primo regnskabsperioden henholdsvis anskaffelsesveerdien i regn-
skabsperioden.

Under handelsomkostninger fgres alle direkte omkostninger
relateret til handler udfgrt i forbindelse med den Igbende porte-
faljepleje. Handelsudgifter i forbindelse med emissioner eller
indlgsninger fgres som en emissions-/indlgsningsomkostning pa
formuen. Handelsomkostningerne er opgjort i overensstemmelse
med anbefalinger fra IFR.

Administrationsomkostninger

Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart kan henfgres
til den enkelte afdeling, er fordelt mellem afdelingerne i forhold til
deres hgjeste formueveerdi i hver af afdelingerne indenfor regn-
skabsaret, jf. vedtaegternes §22.

Balancen

Bgrsnoterede veerdipapirer er optaget til bgrskurs ultimo regn-
skabsperioden. Dog optages udtrukne obligationer til kurs 100.
Udenlandske veerdipapirer er omregnet efter valutakursen ultimo
regnskabsperioden. Ved kgb eller salg af veerdipapirer indgar
henholdsvis udgar disse af beholdningen pa handelstidspunktet.
Veerdien af sddanne poster er opfart under betegnelsen mellem-
veerende vedrgrende handelsafvikling.

Under aktiver indgar veerdien af emissioner og solgte veerdipapirer,
mens der under passiver indgar veerdien af indlgsninger og kabte
veerdipapirer.

Afledte finansielle instrumenter, der ikke er genstand for offentlig
kursnotering, veerdiansaettes til beregnet handelsveerdi pa baggrund
af de underliggende instrumenters officielt noterede kurser/han-
delsveerdi. Afledte finansielle instrumenter med positiv dagsveerdi
er opfart under aktiver, mens afledte finansielle instrumenter med
negativ dagsveerdi er opfgrt under passiver.

Beholdningsspecifikationer

En specifikation af afdelingernes veerdipapirer kan rekvireres ved
henvendelse til foreningens administrationsselskab

Nggletal - definitioner

Indre veerdi pr. andel
Medlemmernes formue/cirkulerende andele ultimo aret.
Afkast i procent

((Indre veerdi ultimo perioden+ geninvesteret udlodning)/(Indre
veerdi primo perioden)-1)x 100. Hvor geninvesteret udlodning
opggres saledes: udlodning x indre veerdi ultimo perioden/indre
veerdi umiddelbart efter udlodning.

Omkostningsprocenten

(Periodens administrationsomkostninger/medlemmernes gen-
nemsnitlige formue)x 100. Gennemsnitsformuen opggres som et
simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver maned
i regnskabsperioden.

Standardafvigelse/volatilitet

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

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio beregnes ved at dividere investeringens merafkast
med dens volatilitet/standardafvigelse. Sharpe Ratio maler et
investerings-afkast i forhold til dens risiko. Jo starre positiv Sharpe
Ratio, jo bedre risikojusteret afkast. Ved hjeelp af Sharpe Ratio
kan investeringer med forskellige risikoniveauer sammenlignes.
Der opggres kun Sharpe Ratio for afdelinger, som har eksisteret i
minimum 36 maneder.
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Afdeling Danske Aktier

Afdelingens profil

Afdeling Danske Aktier investerer i danske aktier med malsaetningen
at skabe et langsigtet merafkast i forhold til OMXCCAP.

Afdelingen investerer i kvalitetsselskaber, der kan levere salgs-,
indtjenings- samt cashflow veekst og hvor det fremtidige potentiale
ikke er fuldt inddiskonteret i den aktuelle aktiekurs. Investeringerne
er baseret p& fundamental in-house industri- og selskabsanalyse.
Portefeljens investeringer er genstand for kontinuerlig aktiv overvag-
ning. Portefgliesammensaetningen har et bottom-up udgangspunkt,
dog under lgbende pavirkning af makrogkonomiske forventninger,
der har en afggrende indflydelse pa den valgte sektorsammensaet-
ning. Portefaljesammenseetningen sker under hensyntagen til en
kontrolleret risikostyring, saledes at merafkastpotentialet star mal
med portefgljens risiko.

Negletal pr. 300640 === 0

Benchmark OMXCCAP
Medlemsformue 79.137 t.kr.
Indre veerdi 163,38 DKK
Cirkulerende meengde 484.363 stk.
Startdato 15-12-94

Seneste udbytte 0,00 DKK/andel

Risiko

(60 maneder)

Sharpe-Ratio -0,11
Standardafvigelse (% p.a.) 21,14
Afdelingens ti r holdninger (%

FLS Industries B. 9,5
Danske Bank 8,5
Vestas Wind Systems 81
A.P. Mgller - Maersk A 5,5
Topsil Semiconductor Materials 5,0
Danisco 4,7
GN Store Nord 4.4
D/S Norden 4.4
DSV 4,4
D/S Torm 4,4

ivfordeling i afdell 0

Sektor

Industri 42,3
Finans 194
Medicinal 16,4
Konsumentvarer 8,5
Informationsteknologi 51
Energi 4,4
Materialer 2,2
@vrige incl. kontant 1,8

100,0
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Resultatopggrelse

(1.000 kr.) 01.01-30.06.10  01.01-30.06.09

Renter og udbytter 816 1.184
Kursgevinster og -tab 6.328 10.734
Administrationsomkostninger -881 -886
Resultat for skat 6.263 11.032
Skat 0 16
Halvarets nettoresultat 6.263 11.016
Balance
(1.000 kr.) 30.06.10 31.12.09
AKTIVER
1. Likvide midler 1.231 2.265
1. Kapitalandele 77.770 130.485
Andre aktiver 286 65
Aktiver i alt 79.288 132.815
PASSIVER
Medlemmernes formue 79.137 132.626
Anden geeld 151 189
Passiver i alt 79.288 132.815

2. Hoved- og nggletal

Noter

Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

| alt finansielle instrumenter

98,44%
1,56%
100,00%

98,29%
1,71%
100,00%

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S

2. Hoved- og nagletal 30.06.10 30.06.09 31.12.09
Nettoresultat (t.kr.) 6.263 11.016 35.630
Medlemmernes formue (t.kr.) 79.137 120.359 132.626
Cirkulerende andele (stk.) 484.363 931.403 843.286
Indre veerdi 163,38 129,22 157,27
Afkast (pct.) 3,89 14,05 38,80
Benchmarkafkast (pct.) 8,76 16,57 38,60
Omkostningspct. 0,78 0,79 1,51
Nggletal for risiko*)

Sharpe ratio -0,11 -0,04 0,08
Standardafvigelse (pct.) 21,14 19,95 20,66

*) Er beregnet pa 60 mdrs. udvikling.



Afdeling Nordiske Aktier

Afdelingens profil

Afdeling Nordiske Aktier investerer i nordiske bgrsnoterede aktier
med malsaetningen at skabe et langsigtet merafkast | forhold til Alfred
Berg Nordic Portfolio Index.

Afdelingen investerer i kvalitetsselskaber, der kan levere salgs-,
indtjenings- samt cashflow vaekst, hvor det fremtidige potentiale
ikke er fuldt inddiskonteret i den aktuelle aktiekurs. Investeringerne
er baseret pa fundamental in-house industri- og selskabsanalyse.
Portefaljens investeringer er genstand for kontinuerlig aktiv overvag-
ning. Portefaljesammensaetningen har et bottom-up udgangspunkt,
dog under Igbende pavirkning af makrogkonomiske forventninger,
der har en afggrende indflydelse pa den valgte sektorsammensaet-
ning. Portefgliesammensaetningen sker under hensyntagen til en
kontrolleret risikostyring, saledes at merafkastpotentialet star mal
med portefgljens risiko.

Negletal pr. 300640 == 0

Benchmark VINX30
Medlemsformue 29.896 t.kr.
Indre veerdi 66,43 DKK
Cirkulerende maengde 450.013 stk.
Startdato 18-05-00

Seneste udbytte 0,00 DKK/andel

Risiko

(60 maneder)

Sharpe-Ratio 0,00
Standardafvigelse (% p.a.) 22,18

rdeli . . Y

Astra Zeneca 53
Hennes & Mauritz B 4,5
Novo Nordisk B (107.4872m) 4,5
PA resources AB 4,2
Unibet Group PLC-SDR 3,9
Danske Bank 3,6
Nokia OYJ 3,5
Securitas 3,3
Danisco 3,2
GN Store Nord 31

. o ) o
Sektor

Industri 16,9
Medicinal 16,3
Informationsteknologi 13,5
Energi 12,9
Forbrugsgoder 10,7
Konsumentvarer 10,6
Finans 8,8
Telekommunikation 4,2
Materialer 1,1
@vrige incl. kontant 4.9

100,0

Resultatopggrelse

(1.000 kr.) 01.01-30.06.10  01.01-30.06.09

Renter og udbytter 982 721
Kursgevinster og -tab 1.581 3.513
Administrationsomkostninger -287 -225
Resultat fgr skat 2.276 4.009
Skat 112 95
Halvarets nettoresultat 2.164 3.914

Balance
(1.000 kr.) 30.06.10 31.12.09
AKTIVER

1. Likvide midler 1.338 955

1. Kapitalandele 28.416 27.235
Andre aktiver 2.423 37
Aktiver i alt 32.178 28.227
PASSIVER
Medlemmernes formue 29.896 28.173
Anden geeld 2.282 54
Passiver i alt 32.178 28.227

2. Hoved- og nggletal

Noter

1. Finansielle instrumenter (pct.) 30.06.10 31.12.09
Barsnoterede finansielle instrumenter 95,50% 96,61%
@vrige finansielle instrumenter 4,50% 3,39%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S

2. Hoved- og nggletal 30.06.10 30.06.09 31.12.09
Nettoresultat (t.kr.) 2.164 3.914 9.751
Medlemmernes formue (t.kr.) 29.896 21.951 28.173
Cirkulerende andele (stk.) 450.013 450.013 457.013
Indre veerdi 66,43 48,78 61,65
Afkast (pct.) 7,75 18,88 50,24
Benchmarkafkast (pct.) 9,68 20,96 50,90
Omkostningspct. 0,93 0,99 1,89
Nggletal for risiko*)

Sharpe ratio 0,00 -0,11 0,03
Standardafvigelse 22,18 21,54 21,89

*) Er beregnet pa 60 mdrs. udvikling.
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Afdeling Rusland

Afdelingens profil Resultatopggrelse

Afdeling Rusland investerer i depotbeviser (ADRs) pa russiske aktier,

bgrsnoterede russiske aktier, russiske aktier, der er genstand for —(1.000kr)  01.01-30.06.10 01.01-30.06.09
regelmaessig handel pa et reguleret marked, som er tilgeengeligt for Renter og udbytter 3.192 3.016

offentligheden, samt i likvide midler i accessorisk omfang. Afdeling- Kursgevinster og -tab 49.294 121.499

ens malsaetning er at skabe et langsigtet merafkast i forhold til Administrationsomkostninger -6.871 -3.729

benchmark. Resultat for skat 45.616 120.786

En stor del af analysearbejdet bestar i at vurdere makrofaktorens Skat 166 256

pavirkning af forskellige sektorer og brancher i Rusland, fordi det rus- .

siske marked i hgj grad pavirkes af landets politiske og skonomiske Halvarets nettoresultat 45.449 120.530

udvikling. Parallelt med makroanalysen foretages Igbende selskabs-
analyser, med det formal at afdeekke undervurderede selskaber

indenfor de enkelte brancher. Balance
(1.000 kr.) 30.06.10 31.12.09
Nggletal pr. 30.06.10
AKTIVER
Benchmark RTS Alfred Berg (DKK) o )
Medlemsformue 553.071 t.kr. 1. Likvide midler 18.256 5.872
el vezal 124 41 DKK 1. Kapitalandele 535.323 472.019
Cirkulerende meengde 4.445.424 stk. Andre aktiver 6.046 1.838
Startdato 09-12-97 Aktiver i alt 559.626 479.729
Seneste udbytte 0,00 DKK/andel
PASSIVER
T Medlemmernes formue 553.071 478.673
Anden geeld 6.555 1.056
(60 maneder) Passiver i alt 559.626 479.729
Sharpe-Ratio 0,32
Standardafvigelse (% p.a.) 34,48 2. Hoved- og nggletal
Fdeli ) . o
Noter
Sberbank GDR (EUR) 8,9
Mobile Telesystems ADR 7,9 1. Finansielle instrumenter (pct.) 30.06.10 31.12.09
el NI DR 7.0 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 96,46% 98,53%
Novatek G'_DR 6,7 @vrige finansielle instrumenter 3,54% 1,47%
Rosneft Oil Co-GDR 6,3
Polyus Gold-Adr 50 | alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%
Lukoil Spons. ADR 4.8 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S
Globaltra-Spons-GDR 4,1
Tatneft GDR 3,9 2. Hoved- og nagletal 30.06.10 30.06.09 31.12.09
Gazprom Oao ADR 3,7 Nettoresultat (t.kr.) 45.449 120.530 251.038
Medlemmernes formue (t.kr.) 553.071 346.032 478.673
. L . 8 Cirkulerende andele (stk.) 4.445.424 4.203.408 4.224.508
g & Indre veerdi 124,41 82,32 113,31
Sektor Afkast (pct.) 9,80 54,91 113,23
. Benchmarkafkast (pct.) 10,83 74,13 142,80
E 33,6
nergl Omkostningspct. 1,23 1,31 252
Materialer 30,0 o
Telekommunikation 12,6 Nogletal for risiko*)
Finans 10,8 Sharpe ratio 0,32 0,11 0,38
Industri 41 Standardafvigelse 34,48 35,18 34,73
Forbrugsgoder 23 *) Er beregnet pa 60 mdrs. udvikling.
Ravarer 2,0
Konsumentvarer 15
@vrige incl. kontant 3,2
100,0
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Afdeling USA

Afdelingens profil Resultatopggrelse

Afdeling USA fokuserer pa at skabe et langsigtet afkast med udgang-
spunkt i investeringer i seerligt likvide aktier. De bedste investering- —(L000kr) 0101300610 01.01-300600

stemaer i det amerikanske investeringsunivers udveelges, og selskab- Renter og udbytter 184 419
erne vaegtes i overensstemmelse hermed i en samlet portefalje. Fokus Kursgevinster og -tab 2.285 796
ligger pa veekst- og kvalitetsselskaber, hvor vaekstpotentialet ligger Administrationsomkostninger -216 -265
over gennemsnittet i forhold til konkurrenterne. Der udveelges omkring Resultat far skat 2.054 950
35-40 selskaber med overbevisende performance, som repreesen-
terer de bedste investeringsideer fra vores portefgljeforvaltere. Skat 34 57
Halvarets nettoresultat 2.220 893
Neggletal pr. 3006240
Benchmark MSCI USA (DKK) Balance
Medlemsformue 17.420 t.kr.
Indre veerdi 75,09 DKK (1.000 kr.) 30.06.10 31.12.09
Cirkulerende meengde 231.974 stk.
AKTIVER
Startdato 15-12-94 o )
Seneste udbytte 0,00 DKK/andel 1. Likvide midler 201 361
1. Kapitalandele 17.226 32.790
— Andre aktiver 23 319
siee Aktiver i alt 17.450 33.470
(60 maneder)
Sharpe-Ratio -0,41 PASSIVER
Standardafvigelse (% p.a.) 15,26 Medlemmernes formue 17.420 32.976
Anden geeld 30 494
Afdelingens ti starste beholdninger (%) Passiver i alt 17.450 33.470
Apple Inc 4,3 2. Hoved- og nggletal
Exxon Mobil Corp. 4,0
Hewlett-Packard Co 3,4
Oracle Corporation 3,2 Noter
Philip Morris International 31
Pe;psico Inc. 31 1. Finansielle instrumenter (pct.) 30.06.10 31.12.09
i S Barsnoterede finansielle instrumenter 98,85% 98,91%
JP Morgan Chase Company 3,0 R e o o
@vrige finansielle instrumenter 1,15% 1,09%
AT TInc 3,0
Tyco International 25 | alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%
Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S
. L ) o
2. Hoved- og nagletal 30.06.10 30.06.09 31.12.09
Sektor Nettoresultat (t.kr.) 2.220 893 5.329
Informationsteknologi 20,5 Medlemmernes formue (t.kr.) 17.420 28.643 32.976
Finans 14,6 Cirkulerende andele (stk.) 231.974 464.410 463.088
Konsumentvarer 11,3 Indre veerdi 75,09 61,68 71,21
Energi 11,2 Afkast (pct.) 5,45 4,26 20,37
Forbrugsgoder 10,7 Benchmquafkast (pct.) 8,29 1,51 20,30
Industri 10,5 Omkostningspct. 1,01 0,87 1,80
Medicinal 10,0 Nggletal for risiko*)
Telekommunikation 3,0 Sharpe ratio 0,41 0,63 0,36
Materialer 2,8 Standardafvigelse 15,26 14,17 14,86
Blotekpologl og medicin 2,7 *) Er beregnet pa 60 mdrs. udvikling.
Forsyning 1,6
@vrige incl. kontant 1,1
100,0
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Afdeling Small Cap Europa under solvent likvidation

Afdelingens profil

Afdeling Small Cap Europa investerer i mindre og mellemstore eu-
ropaeiske virksomheder. Investeringsstrategien er primaert baseret pa
stock picking, der bygger pa fundamentalanalyse med fokus pa blandt
andet virksomhedernes finansielle styrke, konkurrencemaessige posi-
tion, rentabilitet, veekstpotentiale og ledelseskvalitet.

Small cap-selskaberne nyder ikke samme store analysedaekning
som starre selskaber, hvilket giver mulighed for at udnytte et mindre
effektivt marked gennem egne fundamentalanalyser og virksomheds-
besgg.

Negletal pr. 300640 ===

Benchmark MSCI Europe Small Cap Price Index (DKK)
Medlemsformue 11.235 t.kr.
Indre veerdi 53,07 DKK
Cirkulerende meengde 211.702 stk.
Startdato 12-12-02

Seneste udbytte 0,00 DKK/andel

Risiko

(60 maneder)

Sharpe-Ratio -0,41
Standardafvigelse (% p.a.) 22,35

cdeli . : 0

Er ikke opgjort, da afdelingen er under likvidation

0

Er ikke opgjort, da afdelingen er under likvidation

Resultatopggrelse

(1.000 kr.) 01.01-30.06.10  01.01-30.06.09

Renter og udbytter 53 1.813
Kursgevinster og -tab 679 5.096
Administrationsomkostninger -215 -513
Resultat far skat 517 6.396
Skat 69 175
Halvarets nettoresultat 448 6.221
Balance
(1.000 kr.) 30.06.10 31.12.09
AKTIVER
1. Likvide midler 11.150 1.911
1. Kapitalandele 0 70.079
Andre aktiver 120 308
Aktiver i alt 11.270 72.298
PASSIVER
Medlemmernes formue 11.235 72.174
Anden geeld 35 124
Passiver i alt 11.270 72.298

2. Hoved- og nggletal

Noter

i 20.06.10 31.12.00

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 0,00% 97,24%
@vrige finansielle instrumenter 100,00% 2,76%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S

2. Hoved- og nogletal 30.06.10 30.06.09 31.12.09
Nettoresultat (t.kr.) 448 6.221 18.439
Medlemmernes formue (t.kr.) 11.235 59.898 72174
Cirkulerende andele (stk.) 211.702 1.449.958 1.450.958
Indre veerdi 53,07 41,31 49,74
Afkast (pct.) 6,70 11,61 34,39
Benchmarkafkast (pct.) 4,41 26,66 59,40
Omkostningspct. 0,96 0,91 1,79
Nggletal for risiko™*)

Sharpe ratio -0,41 -0,48 -0,35
Standardafvigelse 22,35 22,21 22,64

*) Er beregnet pa 60 mdrs. udvikling.
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Afdeling Europaeiske Aktier

Afdelingens profil

Afdeling Europeeiske Aktier investerer i europaeiske bgrsnoterede
aktier med malsaetningen at skabe et langsigtet merafkast,

Resultatopggrelse

der ligger inden for et neermere defineret interval i forhold til Renter og udbytter 1515 2158
afkastet pa S&P/Citigroup High Income Europe Net TR (un- Kursgevinster og -tab -3.287 351
hedged) i DKK. Administrationsomkostninger -416 -448
Der investeres hovedsageligt i selskaber med hgje, stabile og Resultat far skat -2.187 2.061
stigende udlodninger. Dette sker med det forméal at sammen- Skat 391 121
seette en portefglje med en forholdsvis defensiv karakter, hvilket .
yderligere underbygges via risikospredning med en fordeling Halvarets nettoresultat 2579 1.940
af midlerne pa bade small, mid og large cap. Der investeres
fortrinsvis i selskaber fra udviklede markede, men indtil 20%
af afdelingens aktiver kan investeres i emerging markets. Der Balance
udgves aktiv management, hvorfor portefgljen ikke sammen-
seettes som benchmark. Portefgljens risiko i forhold til sammen- (1.000 kr) 30.06.10 31.12.09
ligningsgrundlaget males og kontrolleres lgbende. AKTIVER
1. Likvide midler 528 910
Nggletal pr. 30.06.10 1. Kapitalandele 41.039 61.896
Andre aktiver 615 636
Benchmark S&P/Citygroup S
Akt It 42.182 63.442
High Income Europe Net TR (DKK) verta
Medlemsformue 42.099 t.kr. PASSIVER
Indre veerdi 54,42 DKK Med! . Ry -
Cirkulerende meengde 773.554 stk. Aned immﬁ;nes ormue ) 83 ’ 99
Startdato 14-12.98 en e
Seneste udbytte 1,50 DKK/andel Passiver i alt 42.182 63.442
- 2. Hoved- og nggletal
Risiko
(60 maneder)
Sharpe-Ratio 0,45 Noter
Standardafvigelse (% p.a.) 17,91
1. Finansielle instrumenter (pct.) 30.06.10 31.12.09
Afdelingens ti starste beholdninger (%) Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,73% 98,55%
@vrige finansielle instrumenter 1,27% 1,45%
Novartis AG-Reg. +5 | alt finansielle i 100,00% 100,00%
HSBC (GBP) 44 alt finansielle instrumenter ,00% ,00%
Roche Holding SA.Genusscheine 4,0 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S
Vodafone Group PLC 3,7
Bayer AG 3.6 2. Hoved- og negletal 30.06.10 30.06.09 31.12.09
Total 3,4 Nettoresultat (t.kr.) -2.579 1.940 13.491
Nestle SA Reg. 3,3 Medlemmernes formue (t.kr.) 42.099 53.014 63.343
British American Tobacco Ord 3,2 Cirkulerende andele (stk.) 773.554 1.095.228 1.073.328
Royal Dutch Shell Plc -A 31 Indre veerdi 54,42 48,40 59,02
BHP Billiton Plc 3,0 Afkast (pct.) -5,41 3,45 26,15
Benchmarkafkast (pct.) -3,31 8,75 36,10
. o ) ) Ombkostningspct. 0,89 0,85 1,64
Aktivfordeling i afdelingen (%) -
Nggletal for risiko*)
Sektor Sharpe ratio -0,45 .0,51 0,28
Energi 15,1 Standardafvigelse 17,91 17,41 17,96
Konsumentvarer 14,0 *) Er beregnet pa 60 mdrs. udvikling.
Finans 13,4
Medicinal 131
Industri 11,3
Ravarer 8,8
Telekommunikation 7,7
Materialer 5,9
Forbrugsgoder 5,4
Informationsteknologi 2,9
@vrige incl. kontant 2,5
100,0
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Afdeling Lange Danske Obligationer

Afdelingens profil

Afdeling Lange Danske Obligationer investerer i danske bgrsno-
terede obligationer med malseetningen at skabe et langsigtet
merafkast i forhold til benchmark.

Portefgljestrategien fastleegges ud fra afdelingens forventninger
til den gkonomiske udvikling i de store gkonomier; USA, Japan
og Euroland. En dybdegaende analyse af de enkelte segment-
ers og obligationers risiko, afkastprofil og egenskaber danner
grundlag for valget af de konkrete segmenter og obligationer,
der indgar i portefgljen.

Negletal pr. 300640 === 0

60% Effas>1
40% Nordea Realkreditindeks

Benchmark

Medlemsformue 335.658 t.kr.
Indre veerdi 102,04 DKK
Cirkulerende meengde 3.289.361 stk.
Startdato 15-12-94

Seneste udbytte 6,50 DKK/andel

Risiko

(60 maneder)

Sharpe-Ratio 0,18
Standardafvigelse (% p.a.) 4,35

Fdeli . : 0

5,00% DK Stat INK St.lan 13 29,3
4,00% DK Stat INK St.lan 10 13,4
4,00% Nykred 12E B ja nc 11 12,0
4,00% BRFkred 321.E 13 5,4
4,00% Nykred 12E B ja nc 14 4,9
5,00% DLR 43.s.A 35 4,6
4,00% KD 10S.INK 11 4,0
2,72% Totalkr 30C. CF 38 3,6
4,00% KD 22D s. 28 3,4
5,00% BRFkred 111.B. 35 2,9

0

Segment

Statsobligationer 48.0%
Realkreditobligationer (Flex) 29.1%
Realkreditobligationer 16.8%
Realkreditobligationer (Variable) 3.6%
Udtrukne obligationer 0.0%
Kontant 2.5%

Varighed (%)

0-2 35.3%
25 42.0%
5-10 0.8%
>10 21.9%
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Resultatopggrelse

Renter og udbytter 6.804 8.902
Kursgevinster og -tab 9.382 -5.068
Administrationsomkostninger -1.199 -1.300
Resultat for skat 14.987 2.534
Halvarets nettoresultat 14.987 2.534

Balance
(1.000 kr.) 30.06.10 31.12.09
AKTIVER

1. Likvide midler 2.975 8.146

1 .Obligationer 326.181 360.437
Andre aktiver 6.786 4.259
Aktiver i alt 335.942 372.842
PASSIVER
Medlemmernes formue 335.658 372.585
Anden geeld 284 257
Passiver i alt 335.942 372.842

2. Hoved- og nggletal

Noter

1. Finansielle instrumenter . .06.11 1.12.
Barsnoterede finansielle instrumenter 99,10% 97,84%
@vrige finansielle instrumenter 0,90% 2,16%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S

2. Hoved- og nggletal 30.06.10 30.06.09 31.12.09
Nettoresultat (t.kr.) 14.987 2.534 13.710
Medlemmernes formue (t.kr.) 335.658 363.138 372.585
Cirkulerende andele (stk.) 3.289.361 3.600.819 3.584.425
Indre veerdi 102,04 100,85 103,95
Afkast (pct.) 4,51 0,63 3,72
Benchmarkafkast (pct.) 8,01 1,19 4,30
Omkostningspct. 0,36 0,34 0,67
Nggletal for risiko™*)

Sharpe ratio 0,18 0,14 0,11
Standardafvigelse 4,35 4,26 4,33

*) Er beregnet pa 60 mdrs. udvikling.



Afdeling High Yield Obligationer

Afdelingens profil

Afdeling High Yield Obligationer investerer primzert i globale virk-
somhedsobligationer, der pa investerings-tidspunktet har en rating
hos Standard & Poor’s pa BB+ til CCC med malsaetningen at skabe
et langsigtet merafkast i forhold til Merrill Lynch Global High Yield
Constrained Index (DKK).

Der investeres globalt p& bgrser og andre markeder som Finanstil-
synet har godkendt. Derudover investeres i Rule 144A-udstedelser,
hvortil der er knyttet en ombytningsret til papirer, der indenfor 1 ar
registreres hos Securities and Exchange Comission, og som omseettes
pa OTC-Fixed Income Markedet. Rule 144A-udstedelser omfatter veer-
dipapirer af vidt forskellig kvalitet, der alene opfylder de almindelige
amerikanske betingelser for udstedelse af virksomhedsobligationer.
Afdelingen hedger investeringer i fremmed valuta tilbage til euro.

Neggletal pr. 300640
Benchmark Merrill Lynch Global High Yield
Constrained Index (DKK)

Medlemsformue 344.403 t.kr.
Indre veerdi 98,69 DKK
Cirkulerende meengde 3.489.716 stk.
Startdato 16-08-01

Seneste udbytte 0,00 DKK/andel

Risiko

(60 maneder)

Sharpe-Ratio 0,12
Standardafvigelse (% p.a.) 11,40

: . : 0

5,6% Amer Intl 18/10/2016 1,6
8,75% Sprint Cap 15/03/32 1,5
9% Citizens Comm 15/08/31 1,5
9,75% FMG Finance Ltd 01/09/13 1,4
10,625 Kerling 28/01/2017 1,4
11,25% Exopack Hidg 01/04/2014 1,4
8,5% Mirant Americas 01/10/21 1,3
9,75% Wind Acquist.01/12/15 1,3
8,875% NIl Capital 15/12/19 1,3
8,875% Community Health15/7/15 1,1

Aktivfordeling i afdelingen (%)

Sektor

Communications 22,2
Consumer, Cyclical 14,6
Consumer, Non-cyclical 13,0
Basic Materials 12,2
Energy 11,2
Industrial 8,8
Financial 7,3
Utilities 41
Technology 1,8
Diversified 0,9
Cash 41
lalt 100,0

Resultatopggrelse

Renter og udbytter 17.943 19.541
Kursgevinster og -tab -2.216 79.010
Administrationsomkostninger -1.869 -2.179
Resultat fgr skat 13.858 96.372
Skat 3 0
Halvarets nettoresultat 13.855 96.372

Balance
(1.000 kr.) 30.06.10 31.12.09
AKTIVER

1. Likvide midler 7.582 18.891

1. Obligationer 323.012 397.734

1. Kapitalandele 1.102 73

1. Afledte finansielle instrumenter 781 0
Andre aktiver 12.846 9.430
Aktiver i alt 345.323 426.128
PASSIVER
Medlemmernes formue 344.403 413.453

1. Afledte finansielle instrumenter 587 11.331
Anden geeld 333 1.344
Passiver i alt 345.323 426.128

2. Hoved- og nggletal

Noter

1. Finansielle instrumenter (pct.) 30.06.10 31.12.09
Barsnoterede finansielle instrumenter 97,31% 92,94%
@vrige finansielle instrumenter 2,69% 7,06%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S

2. Hoved- og nagletal 30.06.10 30.06.09 31.12.09
Nettoresultat (t.kr.) 13.855 96.372 163.319
Medlemmernes formue (t.kr.) 344.403 444,683 413.453
Cirkulerende andele (stk.) 3.489.716 5.441.615 4.328.278
Indre veerdi 98,69 81,72 95,52
Afkast (pct.) 3,32 24,12 45,08
Benchmarkafkast (pct.) 4,95 31,18 60,90
Omkostningspct. 0,49 0,49 0,98
Nggletal for risiko*)

Sharpe ratio 0,12 -0,10 0,06
Standardafvigelse 11,40 10,81 11,19

*) Er beregnet pa 60 mdrs. udvikling.
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Afdeling Emerging Markets Obligationer

Afdelingens profil

Afdeling Emerging Markets Obligationer investerer hovedsageligt
i likvide statsobligationer udstedt i USD og EUR, der er noteret pa
regulerede markeder i en stat, der er medlem af den Europeeiske
Union eller noteret pa regulerede markeder, der er medlemmer af
WFE (World Federation of Exchanges). Hovedparten af landene har
en kredit rating svarende til under BBB (Standard Poors).

Malseetningen er at skabe et merafkast i forhold til investering i det
generelle marked for emerging markets obligationer. Som benchmark
anvendes JP Morgan EMBI Global Composite Index. Med fokus pa
landeri-siko vurderes den makrogkonomiske situation, landets finan-
sielle status og udvikling samt politiske risici. Det analytiske grundlag
er baseret pa en kombineret top-down og bottom-up med det formal at
fastleegge den mest attraktive afkast/risiko profil. | top-down analysen
er vurderingen af de makrogkonomiske faktorer central. Der fokuseres
pa den politiske situation, vaekst, inflation, renteniveau, arbejdslgshed
samt valutakurs. Med udgangspunkt i top-down analysen udveelges
de enkelte obligationer via en kvalitativ bottom-up analyse. Her indgar
bl.a. obligationernes rente, varighed, likviditet, relativ veerdi i forhold til
andre emerging markets obligationer. Afdelingen hedger investeringer
i fremmed valuta tilbage til euro.

Nggletal pr.30.0640

JP Morgan EMBI
Global Composite Index (DKK)

Benchmark

Medlemsformue 56.338 t.kr.
Indre veerdi 106,83 DKK
Cirkulerende meengde 527.372 stk.
Startdato 02-04-04

Seneste udbytte 0,00 DKK/andel

Risiko

(60 maneder)

Sharpe-Ratio 0,15
Standardafvigelse (% p.a.) 14,29

cdeli . : 0

5,00% Russian Fed. 31/03/30 6,2
7,65% Ukraine Govt. 11/06/13 5,3
13% Corp Java 04/08/2014 5,0
7,625% PT Adora Indo 22/10/19 5,0
4,875 Reb of Uruguay 15/01/33 4,8
8% Brazil 15/01/18 4,6
8,5% Indonesia 12/10/35 4,1
8,7% Transneft 07/08/18 3,9
5,95% United Mexican 19/03/19 3,6
8,28% Rep. of Argent 31.12.33 3,6

ing i afdelingen (9

Mexico 9,7%
Indonesien 9,1%
Uruguay 7,4%
Rusland 6,2%
Brasilien 5,9%
Colombia 5,3%
Ukraine 5,3%
Qatar 4,3%
Irland 3,9%
Argentina 3,6%
Peru 3,5%
Tyrkiet 3,4%
Sydafrika 3,4%
Holland 3,3%
Gabon 2,9%
Israel 2,8%
Luxembourg 2,5%
Polen 2,4%
Cayman Island 2,3%
Venezuela 2,2%
Forenede Arabiske Emirater 1,3%
Malaysia 1,3%
Egypten 1,2%

100,0
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Resultatopggrelse

Renter og udbytter 2.098 3.238
Kursgevinster og -tab 1.533 8.363
Administrationsomkostninger -324 -426
Resultat for skat 3.307 11.175
Halvarets nettoresultat 3.307 11.175

Balance
(1.000 kr.) 30.06.10 31.12.09
AKTIVER

1. Likvide midler 4.002 2.619

1. Obligationer 51.537 54.627

1. Afledte finansielle instrumenter 0 0
Andre aktiver 1.012 1.229
Aktiver i alt 56.551 58.475
PASSIVER
Medlemmernes formue 56.338 55.989

1. Afledte finansielle instrumenter 150 2.413
Anden geeld 63 73
Passiver i alt 56.551 58.475

2. Hoved- og nggletal

Noter

1. Finansielle instrumen l 1.12.
Barsnoterede finansielle instrumenter 92,54% 91,57%
@vrige finansielle instrumenter 7,46% 8,43%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S

2. Hoved- og nagletal 30.06.10 30.06.09 31.12.09
Nettoresultat (t.kr.) 3.307 11.175 18.089
Medlemmernes formue (t.kr.) 56.338 51.928 55.989
Cirkulerende andele (stk.) 527.372 587.062 557.538
Indre veerdi 106,83 88,45 100,42
Afkast (pct.) 6,67 16,84 32,66
Benchmarkafkast (pct.) 5,42 14,33 27,60
Omkostningspct. 0,61 0,57 1,16
Nggletal for risiko™*)

Sharpe ratio 0,15 -0,05 0,10
Standardafvigelse 14,29 13,99 14,21

*) Er beregnet pa 60 mdrs. udvikling.



Afdeling Otium+ under afvikling

Afdelingens profil

Otium+ er rettet mod investorer, der gnsker at beskytte en del af
deres investeringsvaerdi samtidig med, at de opnar en investering i
aktiemarkedet som kan bidrage til et hgjere langsigtet afkast. Der ma
paregnes en effektiv investeringshorisont pa 5-10 ar med moderat
risiko og delvis kapitalbeskyttelse.

Afdelingen har to hovedelementer; Som udgangs-punkt investeres
85 % af midlerne i europaeiske statsobligationer. Det andet element,
de resterende 15 % af fondens midler, placeres i en aktiefond, hvor
investeringen bliver gearet 2,5 gange. Det svarer saledes til en effektiv
eksponering i det globale aktiemarked pa 37,5 %.

Nggletal pr.30.0640

Benchmark
Afdelingen har ikke et benchmark, idet der udelukkende
fokuseres pa absolut afkast.

Medlemsformue 13.958 t.kr.
Indre veerdi 103,41 DKK
Cirkulerende meengde 134.975 stk.
Startdato 19-06-09
Risiko

Opggres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36
maneder

Fdeli . ' 0

0,00% German T-Bill 15/09/2010 30,9
0% BTF 01/07/2010 19,1
0% Dutch TSY 31/08/2010 19,1
0% BTF 26/08/2010 19,1
Fortis Plan-Intl Deriativ-I 11,8

. ing i afdelingen (9

Europeeiske obligationer 91,1
@vrige 12,2
Kontant -3,3
lalt 100,0

Resultatopggrelse

Renter og udbytter 0 3
Kursgevinster og -tab -278 35
Administrationsomkostninger -143 -9
Resultat fgr skat -421 29
Halvérets nettoresultat -421 29

Balance
(1.000 kr.) 30.06.10 31.12.09*
AKTIVER

1. Likvide midler 2.297 5.054

1. Obligationer 12.733 9.951

1. Kapitalandele 1.703 2.091
Andre aktiver 0 113
Aktiver i alt 16.733 17.209
PASSIVER
Medlemmernes formue 13.958 14.430
Anden geeld 2.775 2.779
Passiver i alt 16.733 17.209

2. Hoved- og nggletal

Noter

1. Finansielle instrumenter (pct.) 30.06.10 31.12.09*
Barsnoterede finansielle instrumenter 84,72% 70,44%
@vrige finansielle instrumenter 15,28% 29,56%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%
Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S

2. Hoved- og nggletal 30.06.10 30.06.09* 31.12.09*
Nettoresultat (t.kr.) -421 29 871
Medlemmernes formue (t.kr.) 13.958 13.264 14.430
Cirkulerende andele (stk.) 134.975 132.349 135.449
Indre veerdi 103,41 100,22 106,54
Afkast (pct.) -2,85 0,22 6,54
Benchmarkafkast (pct.) - - -
Omkostningspct. 1,00 0,07 1,13

*

Nggletal for risiko**)

Sharpe ratio -
Standardafvigelse -

Afdeling Otium+'s regnskabsperiode var 19.06.09 - 31.12.09

** Opgeres kun for afd. der har eksisteret mere end 36 maneder
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Afdeling PensionPlanner 2

Afdelingens profil

Afdelingen kan investere pa markeder, der er beliggende i en
medlemsstat inden for Den Europaeiske Union eller lande, som Fael-
lesskabet har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, eller

Renter og udbytter 270 0
et marked, der er medlem af World Federation of Exchanges, eller der Kursgevinster og -tab 892 62
er Full Members eller Associate Members af Federation of European Administrationsomkostninger 245 17
Securities Exchanges (FESE).
Afdelingens mal er at opna kapitalveekst pa langt sigt, dvs. mere Resultat far skat 867 79
end 5 ar, med en moderat risikoprofil. Dette forsgges opnaet Skat 1 0
ved taktisk og strategisk forvaltning pa forskellige markeder og Halvarets nettoresultat 867 79
aktivklasser, primaert gennem placering i indeksfonde.
Nggletal pr. 30.06.10 Balance
Benchmark 13% MSCI World EUR-hedged (1.000 Kkr.) 30.06.10 31.12.09%
og 87% EURO MTS GLOB Index level (DKK)
Medlemsformue 36.435 t.kr. AKTIVER
Indre veerdi 105,81 DKK 1. Likvide midler 460 281
Cirkulerende meengde 344.350 stk. 1. Kapitalandele 36.020 46.032
Startdato 19-06-09 1. Afledte finansielle instrumenter 0 1
Andre aktiver 0 657
Risiko Aktiver i alt 36.480 46.971
Opggres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36 PASSIVER
maneder
Medlemmernes formue 36.435 46.744
. . . 1. Afledte finansielle instrumenter 13 169
Afdelingens ti starste beholdninger (%) Anden geeld 32 58
Ishares Euro Corporate Bond 19,0 Passiver i alt 36.480 46.971
DB X-TR Il TRX Europe 5 year 18,3
EasyETF Itraxx Europe Main 18,3 2. Hoved- og nggletal
EasyETF ITRAXX Europe Cross 15,5
Lyxor ETF Euromts Global 7,7
EasyETF FISE EPRA Eurozone 7,3 Noter
EasyETF S&P GSCI 5,0
Fortis Solution Global TAA 3,0 1. Finansielle instrumenter(pet.) 30,0610  314209*
DB X-Trackers MSCI E TR 1,7
Ishare;a;JTEjro STON;JOr(OSp; Ca 14 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,71% 99,03%
P ’ @vrige finansielle instrumenter 1,29% 0,97%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

. ing i afdelingen (9

Resultatopggrelse

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S

Ejendomme 7,2

Europa aktier 31 2. Hoved- og negletal 30.06.10 30.06.09* 31.12.09*
Ravarer 5,0 Halvarets nettoresultat (t.kr.) -867 -79 3.390
Asien ex. Japan 1,1 Medlemmernes formue (t.kr.) 36.435 38.936 46.744
Global emerging market aktier 1,0 Cirkulerende andele (stk.) 344.350 390.109 431.412
Europeeiske obligationer 59,1 Indre veerdi 105,81 99,81 108,35
Hgjrente obligationer 18,7 Afkast (pct.) 2,34 0,19 8,35
Global Tactical 3,0 Benchmarkafkast (pct.) 1,21 1,14 5,69
Kontant 18 Omkostningspct. 0,61 0,04 0,69
lalt 100,0% Nogletal for risiko**)

Sharpe ratio
Standardafvigelse

* Afdeling PensionPlanner 2’s regnskabsperiode var 19.06.09 - 31.12.09
** Opggres kun for afd. der har eksisteret mere end 36 maneder
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Afdeling PensionPlanner 3

Afdelingens profil

Afdelingen kan investere pa markeder, der er beliggende i en
medlemsstat inden for Den Europaeiske Union eller lande, som Fael-
lesskabet har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, eller
et marked, der er medlem af World Federation of Exchanges, eller der
er Full Members eller Associate Members af Federation of European
Securities Exchanges (FESE).

Afdelingens mal er at opna kapitalvaekst pa langt sigt, dvs. mere end
5 ar, med en moderat risikoprofil. Dette forsgges opnaet ved taktisk
og strategisk forvaltning pa forskellige markeder og aktivklasser,
primeert gennem placering i indeksfonde.

Nggletal pr.30.0640

34% MSCI World EUR-hedged
0g 66% EURO MTS GLOB Index level (DKK)

Benchmark

Medlemsformue 207.342 t.kr.
Indre veerdi 108,71 DKK
Cirkulerende meengde 1.907.260 stk.
Startdato 19-06-09
Risiko

Opgeres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36
maneder

cdeli . : 0

EasyETF ITRAXX Europe Cross 16,9
Ishares Euro Corporate Bond 16,8
EasyETF Itraxx Europe Main 16,7
DB X-Trackers MSCI Europe TR 12,0
DB X-TR Il TRX Europe 5 Year 8,4
Ishares MSCI North America 6,6
Ishares DJ Euro STONXX Sm Cap 5,8
EasyETF S&P GSCI 5,4
Fortis Solution Global TAA 41
EasyETF FISE EPRA Eurozone 3,2

. ing i afdelingen (9

Ejendomme 3,2
Europa aktier 17,6
US aktier 6,5
Ravarer 5,4
Asien ex. Japan 1,5
Global emerging market aktier 1,6
Europeeiske obligationer 42,0
Hgjrente obligationer 16,7
Global Tactical 4,0
Kontant 1,7
lalt 100,0

Resultatopggrelse

Renter og udbytter 1.386 0
Kursgevinster og -tab -6.072 -1.022
Administrationsomkostninger -1.207 -93
Resultat fgr skat -5.893 -1.115
Skat 7 0
Halvarets nettoresultat -5.900 -1.115

Balance
(1.000 kr.) 30.06.10 31.12.09*
AKTIVER

1. Likvide midler 2.371 1.999

1. Kapitalandele 205.341 271.499

1. Afledte finansielle instrumenter 0 4
Andre aktiver 0 2.466
Aktiver i alt 207.712 275.968
PASSIVER
Medlemmernes formue 207.342 273.573

1. Afledte finansielle instrumenter 161 2.146
Anden geeld 209 249
Passiver i alt 207.712 275.968

2. Hoved- og nggletal

Noter

1. Finansielle instrumenter (pct.) 30.06.10 31.12.09*
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,78% 98,49%
@vrige finansielle instrumenter 1,22% 1,51%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S

2. Hoved- og negletal 30.06.10 30.06.09* 31.12.09*
Nettoresultat (t.kr.) -5.900 -1.115 28.038
Medlemmernes formue (t.kr.) 207.342 225.539 273.573
Cirkulerende andele (stk.) 1.907.260 2.266.625 2.442.455
Indre veerdi 108,71 99,50 112
Afkast (pct.) -2,95 -0,50 12
Benchmarkafkast (pct.) -0,87 0,97 8,98
Omkostningspct. 0,52 0,04 0,55

Nggletal for risiko**)

Sharpe ratio
Standardafvigelse

* Afdeling PensionPlanner 3's regnskabsperiode var 19.06.09 - 31.12.09

** Opgeres kun for afd. der har eksisteret mere end 36 maneder
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Afdeling PensionPlanner 4

Afdelingens profil

Afdelingen kan investere pa markeder, der er beliggende i en
medlemsstat inden for Den Europaeiske Union eller lande, som Fael-
lesskabet har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, eller
et marked, der er medlem af World Federation of Exchanges, eller der
er Full Members eller Associate Members af Federation of European
Securities Exchanges (FESE).

Afdelingens mal er at opna kapitalvaekst pa langt sigt, dvs. mere end
5 ar, med en hgj risikoprofil. Dette forsgges opnaet ved taktisk og
strategisk forvaltning pa forskellige markeder og aktivklasser, primaert
gennem placering i indeksfonde.

Nggletal pr.30.0640

Benchmark MSCI World EUR-hedged (DKK)
Medlemsformue 35.637 t.kr.
Indre veerdi 115,52 DKK
Cirkulerende meengde 308.493 stk.
Startdato 19-06-09
Risiko

Opggres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36
maneder

Fdeli . ' 0

Lyxor ETF MSCI Europe 16,5
DB X-Trackers MSCI Europe TR 16,4
Ishares MSCI North America 14,9
Ishares DJ Euro STONXX Sm Cap 14,8
Lyxor ETF MSCI USA 10,1
EasyETF ITRAXX Europe Cross 8,2
Ishares DJ Stoxx Small 200Ex 6,4
Ishares MSCI Pacific Ex Jpn 515
Fortis Solution Global TAA 53
EasyETF S&P GSCI 1,8

Aktivallo ge['ng i afde -Dgeﬂ (Of)

Europeeiske aktier 53,7
US aktier 24,8
Ravarer 1,7
Asien ex. Japan 5,4
Europeeiske obligationer 81
Global Tactical 53
Kontant 1,0
lalt 100,0
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Resultatopggrelse

Renter og udbytter 178 0
Kursgevinster og -tab -1.248 -624
Administrationsomkostninger -310 -22
Resultat for skat -1.380 -646
Skat 6 0
Halvarets nettoresultat -1.386 -646

Balance
(1.000 kr.) 30.06.10 31.12.09*
AKTIVER

1. Likvide midler 411 200

1. Kapitalandele 35.334 53.141
Andre aktiver 0 762
Aktiver i alt 35.745 54.103
PASSIVER
Medlemmernes formue 35.637 53.291

1. Afledte finansielle instrumenter 67 739
Anden geeld 41 73
Passiver i alt 35.745 54.103

2. Hoved- og nggletal

Noter

1. Finansielle instrumenter (pct.) 30.06.10 31.12.09*
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,66% 98,26%
@vrige finansielle instrumenter 1,34% 1,74%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S

2. Hoved- og nagletal 30.06.10 30.06.09* 31.12.09*
Nettoresultat (t.kr.) -1.386 -646 8.950
Medlemmernes formue (t.kr.) 35.637 40.937 53.291
Cirkulerende andele (stk.) 308.493 41.587 439.774
Indre veerdi 115,52 98,44 121
Afkast (pct.) -4,67 -1,56 21,18
Benchmarkafkast (pct.) -7,56 0,43 19,75
Omkostningspct. 0,72 0,05 0,79

Nggletal for risiko**)

Sharpe ratio
Standardafvigelse

* Afdeling PensionPlanner 4’s regnskabsperiode var 19.06.09 - 31.12.09

** Opggres kun for afd. der har eksisteret mere end 36 maneder



Afdeling PensionPlanner 5

Afdelingens profil

Afdelingen kan investere pa markeder, der er beliggende i en
medlemsstat inden for Den Europaeiske Union eller lande, som Fael-
lesskabet har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, eller

Resultatopggrelse

Renter og udbytter 1.553 0
et marked, der er medlem af World Federation of Exchanges, eller der Kursgevinster og -tab 5.650 587
er Full Members eller Associate Members af Federation of European Administrationsomkostninger 1.065 78
Securities Exchanges (FESE).
Afdelingens mal er at opné kapitalvaekst pa langt sigt, dvs. mere end Resultat for skat -5.162 -665
10 ar, med en moderat risikoprofil. Dette forsgges opnaet ved taktisk Skat 7 0
og strategisk forvaltning pa forskellige markeder og aktivklasser, Halvarets nettoresultat 5.169 665
primeert gennem placering i indeksfonde.
Nggletal pr. 30.06.10 — Balance
Benchmark 23% MSCI World EUR-hedged )
og 77% EURO MTS GLOB Index level (DKK) e el e
Medlemsformue 193.155 t.kr. AKTIVER
e e
: . : 1. Kapitalandele 190.775 233.702
Startdato 19-06-09 1. Afledte finansielle instrumenter 0 5
Andre aktiver 0 2.278
Risiko Aktiver i alt 193.413 237.228
Opggres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36
ErEeEs PASSIVER
Medlemmernes formue 193.155 235.599
" A : 3 1. Afledte finansielle instrumenter 79 1.416
Afdelingens ti starste beholdninger (%)
Anden geeld 179 213
Ishares Euro Corporate Bond 17,9 Passiver i alt 193.413 237.228
Easy ETF Itraxx Europe Main 17,8
EasyETF ITRAXX Europe Cross 16,0 2. Hoved- og nggletal
DB X-TR Il TRX Europe 5 Year 15,2
EasyETF FISE EPRA Eurozone 8,0
DB X-Trackers MSCI Europe TR 7,6 Noter
EasyETF S&P GSCI 4,8
Ishares DJ Euro STONXX Sm Cap 4,4 1. Finansielle instrumenter (pct.) 30.06.10 31.12.09*
Fortis Solution Global TAA 2,9
Fortis Emerging Market L Fund 1,6 Barsnoterede finansielle instrumenter 98,60% 98,87%
@vrige finansielle instrumenter 1,40% 1,13%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

Aktivallokering i afdelingen (%

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S

Ejendomme 7,9

Europaeiske aktier 11,9 2. Hoved- og nagletal 30.06.10 30.06.09% 31.12.09*%

US aktier 0,9

s P Nettoresultat (t.kr.) -5.169 -665 22.202

o | 1'5 Medlemmernes formue (t.kr.) 193.155 195.542 235.599
sien ex. Japan _ ' Cirkulerende andele (stk.) 1.788.181 1.962.142 2.123.113

Global emerging market aktier 16 Indre vaerdi 108,02 99,66 110,97

Europeeiske obligationer 49,1 Afkast (pct.) -2Y66 —0Y34 10Y97

Hgjrente olgligationer 17,6 Benchmarkafkast (pct.) 0,22 1,06 7,25

Global Tactical 2,9 Omkostningspct. 0,50 0,04 0,55

Kontant 19 Nggletal for risiko**)

lalt 100,0

Sharpe ratio
Standardafvigelse

* Afdeling PensionPlanner 5’s regnskabsperiode var 19.06.09 - 31.12.09
** Opgares kun for afd. der har eksisteret mere end 36 maneder
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Afdeling PensionPlanner 6

Afdelingens profil

Afdelingen kan investere pa markeder, der er beliggende i en
medlemsstat inden for Den Europaeiske Union eller lande, som Fael-
lesskabet har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, eller

Renter og udbytter 10.862 0
et marked, der er medlem af World Federation of Exchanges, eller der Kursgevinster og -tab 53.875 15.511
er Full Members eller Associate Members af Federation of European Administrationsomkostninger .8.645 632
Securities Exchanges (FESE).
Afdelingens mal er at opna kapitalveekst pa langt sigt, dvs. Resultat far skat -51.658 -16.143
mere end 10 &r, med en hgj risikoprofil. Dette forsgges opnaet Skat 65 0
ved taktisk og strategisk forvaltning pa forskellige markeder og Halvarets nettoresultat 51.723 -16.143
aktivklas-ser , primaert gennem placering i indeksfonde.
Nggletal pr. 30.06.10 Balance
Benchmark 59% MSCI World EUR-hedgedog
41% EURO MTS GLOB Index level (DKK) (1.000 k) 30.06.10 31.12.00%
Afdelingsformue 1.463.437 t.kr. AKTIVER
Indre vaerdi 112,98 DKK 1. Likvide midler 20.463 12.725
gl;krlt’;ear;“de maengde 12'953;3_756%'3 1. Kapitalandele 1.442.902 1.817.846
1. Afledte finansielle instrumenter 0 32
Andre aktiver 3.794 18.327
Risiko Aktiver i alt 1.467.159 1.848.930
Opggres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36
maneder PASSIVER
Medlemmernes formue 1.463.437 1.825.424
A ; . ® 1. Afledte finansielle instrumenter 2.160 21.864
Afdelingens 1i star holdninger (% Anden geeld 1.562 1.642
DB X-Trackers MSCI Europe TR 19,7 Passiver i alt 1.467.159 1.848.930
EasyETF ITRAXX Europe Cross 18,3
Ishares Euro Corporate Bond 15,0 2. Hoved- og nagletal
Ishares MSCI North America 14,3
Ishares DJ Euro STONXX Sm Cap 11,3
EasyETF S&P GSCI 5,8 Noter
Fortis Solution Global TAA 41
Lyxor ETF MSCI USA 3,6 1. Finansielle instrumenter (pct.) 30.06.10 31.12.09*
EasyETF FISE EPRA Eurozone 2,5
Ishares MSCI Pacific Ex Jpn 1,9 Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,46% 98,13%
@vrige finansielle instrumenter 1,54% 1,87%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

. ing | afdelingen (9

Resultatopggrelse

Ejendomme 2,5 Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S
Europeeiske aktier 31,7

US aktier 17.7 2. Hoved- og negletal 30.06.10 30.06.09* 31.12.09*
Révarer 5,7 Nettoresultat (t.kr.) -51.723 -16.143 260.810
Asien ex. Japan 1,9 Medlemmernes formue (t.kr.) 1.463.437 1.448.994 1.825.424
Global emerging market aktier 1,6 Cirkulerende andele (stk.) 12.953.379 14.652.307 15.551.373
Europeeiske obligationer 18,0 Indre veerdi 112,98 98,89 117,38
Hgjrente obligationer 14,8 Afkast (pct.) 3,75 1,11 17,38
Global Tactical 40 Benchmarkafkast (pct.) -3,38 0,77 12,99
Kontant 21 Omkostningspct. 0,53 0,04 0,56
| alt 100.0 Nggletal for risiko**)

Sharpe ratio
Standardafvigelse

* Afdeling PensionPlanner 6’s regnskabsperiode var 19.06.09 - 31.12.09
** Opggres kun for afd. der har eksisteret mere end 36 maneder
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Afdeling PensionPlanner 7

Afdelingens profil

Afdelingen kan investere pa markeder, der er beliggende i en
medlemsstat inden for Den Europaeiske Union eller lande, som Fael-
lesskabet har indgaet en aftale med pa det finansielle omrade, eller
et marked, der er medlem af World Federation of Exchanges, eller der
er Full Members eller Associate Members af Federation of European
Securities Exchanges (FESE).

Afdelingens mal er at opna kapitalvaekst pa langt sigt, dvs. mere end
10 ar, med en hgj risikoprofil. Dette forsgges opnaet ved taktisk og
strategisk forvaltning pa forskellige markeder og aktivklasser, primaert
gennem placering i indeksfonde.

Nggletal pr.30.0640

Benchmark MSCI World EUR-hedged (DKK)
Afdelingsformue 282.034 t.kr.
Indre veerdi 115,92 DKK
Cirkulerende meengde 2.433.013 stk.
Startdato 19-06-09
Risiko

Opggres kun for afdelinger, der har eksisteret mere end 36
maneder

Afdelingens ti r holdninger (%

DB X-Trackers MSCI Europe TR 19,3
Ishares DJ Euro STONXX Sm Cap 16,2
Ishares MSCI North America 15,7
Lyxor ETF MSCI USA 12,9
Lyxor ETF MSCI Europe 10,5
EasyETF ITRAXX Europe Cross 7,8
Ishares DJ Stoxx Small 200Ex 6,3
Fortis Solution Global TAA 51
Ishares MSCI Pacific Ex Jpn 4,5
EasyETF S&P GSCI 1,7

: o ' 0

Europeeiske aktier 51,8
US aktier 28,3
Ravarer 1,7
Asien ex. Japan 4,5
Europeeiske obligationer 7,7
Global Tactical 5,0
Kontant 1,1
lalt 100,0

Resultatopggrelse

Renter og udbytter 1.400 0
Kursgevinster og -tab -10.748 -4.375
Administrationsomkostninger -1.961 -142
Resultat fgr skat -11.309 -4.517
Skat 39 0
Halvarets nettoresultat -11.348 -4.517

Balance
(1.000 kr.) 30.06.10 31.12.09*
AKTIVER

1. Likvide midler 3.087 1.012

1. Kapitalandele 279.263 377.823

1. Afledte finansielle instrumenter 0 4
Andre aktiver 585 5.113
Aktiver i alt 282.935 383.952
PASSIVER
Medlemmernes formue 282.034 377.972

1. Afledte finansielle instrumenter 572 5.587
Anden geeld 329 393
Passiver i alt 282.935 383.952

2. Hoved- og nggletal

Noter

1. Finansielle instrumenter (pct.) 30.06.10 31.12.09*
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,71% 98,28%
@vrige finansielle instrumenter 1,29% 1,72%
| alt finansielle instrumenter 100,00% 100,00%

Veerdipapirspecifikation kan rekvireres ved henvendelse til Alfred Berg Administration A/S

2. Hoved- og nogletal

Nettoresultat (t.kr.)
Medlemmernes formue (t.kr.)
Cirkulerende andele (stk.)
Indre veerdi

Afkast (pct.)
Benchmarkafkast (pct.)
Omkostningspct.

Nggletal for risiko**)

Sharpe ratio
Standardafvigelse

* Afdeling PensionPlanner 7’s regnskabsperiode var 19.06.09 - 31.12.09

30.06.10 30.06.09* 31.12.09*
-11.348 -4.517 64.773
282.034 291.744 377.972
2.433.013 296.268 3.111.887
115,92 98,47 121,46
4,56 -1,53 21,46
-7,56 0,43 19,75
0,60 0,05 0,65

** Opggres kun for afd. der har eksisteret mere end 36 maneder
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