Investeringsforeningen Tema Kapital
CVR-nr. 25 70 96 75

Halvarsrapport 2008

Investeringsforeningen Tema Kapital - Halvdrsrapport 2008



Indholdsfortegnelse

Side
FOoreningsSoPlySNINGEE ... e e e 2
Ledelsesberetning
FOreningsforhold ... ..o e e 3
De gkonomiske omgivelser i 2008 .......coiuiiiiiii i 5
Resultatet i de enkelte afdelinger . ...oovvieiiiiii e 7
Pategninger
e LT o= 1= L2112 e [ 9
Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2008
Afdeling 2, Nordiske Aktier
ReESUITATOPGBIEISE .. e et e e e e 10
7= =] Lol PP 11
Afdeling Stockrate
ReESUITATOPGBIEISE .. e et e e e e 12
BalanCe . e e 13

Investeringsforeningen Tema Kapital - Halvdrsrapport 2008 2



Foreningsoplysninger

Foreningen

Bestyrelse

Investeringsfor-
valtningsselskab

Revisor

Depotselskab og
navnenoterings-
sted

Investeringsforeningen Tema Kapital
Falkoner Allé 53, 3.
2000 Frederiksberg

Telefon: 38 14 66 00

Telefax: 38 14 66 09

Hjemmeside: www.temakapital.dk

E-mail: email@invest-administration.dk
CVR-nr.: 257096 75

Registrerings-

nummer i

Finanstilsynet: 11.130

Stiftet: 9. oktober 2000

Hjemsted: Frederiksberg

Regnskabsar: 1. januar - 31. december

Jesper Holm Nielsen, formand Sgren Sggaard
CEO / Country Manager Director
Vilvordevej 102 Bakkehusene 84
2920 Charlottenlund 2970 Hgrsholm

Bertil Wogensen
Director
Frederikkevej 1, 1. tv
2900 Hellerup

Invest Administration A/S
Falkoner Allé 53, 3.

2000 Frederiksberg

Telefon: 38 14 66 00
Telefax: 38 14 66 09

Grant Thornton, Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Stockholmsgade 45, 2100 Kgbenhavn @

Lan & Spar Bank A/S

Hgjbro Plads 9-11

Postboks 2117

1014 Kgbenhavn K

Telefon: 3378 20 00
Telefax: 3378 20 02

Investeringsforeningen Tema Kapital - Halvarsrapport 2008



Ledelsesberetning

Ledelsesberetning

Det regnskabsmaessige resultat i fgrste halvar 2008 blev for de to afdelinger under ét pd
minus 8,7 mio.kr., heraf er -4,3 mio.kr. fra Afdeling Nordiske Aktier og -4,4 mio.kr. fra Af-
deling Stockrate. Afkastet i afdelingerne blev pa henholdsvis -18,6 pct. og -17,2 pct. i halv-
dret. Fgrste halvar har oplevet betydelige fald pa savel europaeiske som globale aktiemarke-
der. Eksempelvis faldt det globale aktieindeks med 17 pct. malt i danske kroner og det nor-
diske aktieindeks med 20 pct. Set i sammenhang med at markedsindeksene opggres uden
de omkostninger, der almindeligvis er knyttet til portefgljepleje, har afkastene veaeret til-
fredsstillende.

Efter regnskabsperiodens slutning
Der er ikke indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for foreningens gkonomi i perio-
den efter regnskabsperiodens slutning.

Afdelingerne
Investeringsforeningen Tema Kapital tilbyder 2 aktieafdelinger. Afdelingernes generelle pro-
fil er vist i nedenstaende skema.

Afdeling Type Stiftet Investeringsomrdde Risikoprofil

Nordiske Aktier Udloddende 2001 Nordiske aktier Middel til hgj

Global portefglje af bgrsnoterede

Stockrate Udloddende 2004 .
aktier

Middel til hgj

Begge afdelinger er noteret p& OMX Den Nordiske Bgrs, Kgbenhavn, pd den szrlige Investe-
ringsForeningsBgrsen.

Foreningsforhold

Foreningens samlede formue faldt i forste halvdr 2008 med 23 mio.kr. til 32 mio.kr. Ud over
regnskabsresultatet blev den samlede formue reduceret med 14,5 mio.kr. som fglge af net-
toindlgsninger i afdelingerne. I begyndelsen af dret skiftede foreningen distributgr til Capi-
nordic Bank A/S, der i dag ogsd er foreningens investeringsradgiver og prisstiller. Bestyrel-
sen har forhdbning om, at aendringen til Capinordic Bank A/S vil give foreningen fornyet
vakst og udvikling.

Foreningen afholdt ordinaer generalforsamling, den 28. april 2008, hvor bestyrelsen blev
genvalgt.

I tilknytning til at Capinordic Bank A/S, med virkning fra den 1. juni 2008, varetager inve-
steringsradgivning af foreningen uden anvendelse af underrddgivning fra Bjarne Jensen
Consult ApS., indstillede bestyrelsen et forslag om navneaendring og justering af vedtaeg-
terne for afdeling Stockrate pa en ekstraordinzer generalforsamling den 20. juni 2008. For-
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Ledelsesberetning

slaget blev enstemmigt vedtaget, men da der ikke var tilstraekkelig formue fremmgdt til en-
delig vedtagelse af forslaget, indkaldte bestyrelsen i overensstemmelse med vedtaegterne til
endnu en ekstraordinzer generalforsamling, der blev afholdt den 16. juli 2008. Hér blev for-
slaget vedtaget, hvorefter vedtaegtsaendringen efter almindelig praksis er fremsendt til god-
kendelse i Finanstilsynet. N&r godkendelse foreligger, gennemfgres tilpasning af navn til af-
deling Stock Pick, der investerer i danske og udenlandske bgrsnoterede selskaber.

Bestyrelsen har afholdt 2 mgder i Igbet af forste halvar 2008.

Der er ikke foretaget andringer i de anvendte regnskabsmaessige principper i forhold til de
principper, der blev anvendt og beskrevet i arsrapporten for 2007.

Foreningens overordnede aftalestruktur er som naevnt a&ndret, idet aftale om investerings-
radgivning, aftale om formidling samt aftale om prisstillelse i markedet nu varetages af Ca-
pinordic Bank A/S, Strandvejen 58, 2900 Hellerup.

De gkonomiske omgivelser i fgrste halvar 2008

Forste halvar 2008 har veeret praeget af stigende uro pa de finansielle markeder grundet
sub-primekrisen med udspring i USA, aftagende gkonomisk vaekst og stigende inflation. Ak-
tiemarkederne faldt markant i drets fgrste maneder, hvor den finansielle krise omkring vaer-
dien af de amerikanske boligldn tog til. Krisen blev yderligere genoplivet i andet kvartal.

Flere og flere nggletal har i periodens forlgb tydet pa en fortsat afmatning, men samtidig til-
tagende inflation. De fleste gkonomer forventer fortsat, at en recession vil veere kortvarig,
men en stigende andel frygter, at en recession kan komme til at tage laengere tid, og at den
vil f& en stgrre effekt ogsd pd Europa og resten af verden i form af globalt lavere vaekst i
forbrug, investeringer og indtjening.

Frygten for recession i USA fik ny naering efter at bdde gkonomiske indikatorer og tal for le-
digheden kom ud svagere end hidtil antaget. I forlaengelse heraf kunne der iagttages et
stemningsskifte blandt gkonomer og investorer, sdledes at det ikke laengere var et spgrgs-
mal, om recessionen kom i USA, men mere om hvorndr og hvor hardt og hvor lsenge den vil
ramme gkonomien - bdde lokalt og globalt.

Indtil videre har aktiviteten i de europaeiske lande holdt sig pa et relativt hgjt niveau, og or-
dreindgangen hos virksomhederne er fortsat peen om end faldende. Arbejdsmarkedet er
fortsat steerkt med faldende arbejdslgshed, hvilket sammen med stigende ravarepriser har
fgrt til en stigende inflation.

Den negative stemning pa aktiemarkederne ramte ligeledes de danske aktier, der medio
dret var faldet med godt 12 pct. siden arets begyndelse.
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Ledelsesberetning

Forventninger til resten af 2008

Udviklingen i den resterende del af 2008 er med de seneste maneders uro, hgje révarepri-
ser, kreditkrise og et kommende praesidentvalg i USA, blevet mere usikker at bedgmme. Der
er tegn pa, at den danske gkonomi vil opleve en positiv skonomisk vaekst i 2008, ikke
mindst i betragtning af forlgbet af fordrets overenskomstforhandlinger, men vaeksten for-
ventes at vaere pa et lavere niveau end i 2007.

Den indenlandske efterspgrgsel forventes at blive mere afdeempet end oprindeligt set ved
indgangen til 2008. Efterspgrgslen er pavirket af lavere boligpriser og de seneste kursfald pa
sdvel det nationale som de internationale aktiemarkeder. Endvidere giver de udenlandske
konjunkturer grund til at tro, at ogsd eksporten vil blive mere afdeempet. Det globale kon-
junkturbillede tegner til en afdeempning af vaeksten i USA, begraenset opbremsning i Europa
og fortsat, men mere moderat vaekst pa markederne i Fjerngsten og Kina.

Med risiko for gkonomisk afmatning er udsigterne for aktiemarkederne mere usikker. Selv
om der fortsat er risiko for yderligere forvaerringer af den makrogkonomiske situation, og
forventningen er aftagende global vaekst, sd er prisfastsaettelsen af de europeeiske aktier
generelt kommet ned pa et niveau, der i en historisk sammenligning er attraktiv. Men risi-
koen er, at den globale lavkonjunktur vil blive veerre end ventet, hvorfor aktiemarkedets
forventning til virksomhedernes indtjening og forbrugernes kgbekraft og kgbelyst kan veere
overvurderet.

Det vurderes ikke som sandsynligt, at de betydelige korrektioner, der er set i fgrste halvar,
vil blive opvejet af kursstigninger i den resterende del af &ret. Der ses dog mulighed for, at
markederne kan genvinde noget af det tabte sfremt vaekstnedgangen modereres i konse-
kvens af rentenedseettelserne i USA. Vender tilliden til aktiemarkedet tilbage, er der derfor
et potentiale til fornyede stigninger.

Kort om markederne i fgrste halvér 2008

Aktiemarkederne

Det globale aktieindeks opgjort i danske kroner inkl. udbytter faldt med 17 pct. og det europeei-
ske aktieindeks med knap 19 pct. malt i danske kroner. Det danske aktieindeks udviklede sig
atter bedre end de fleste andre europzeiske lande. Eksempelvis faldt OMX Kgbenhavn Totalin-
deks Cap inkl. udbytter med godt 12 pct.

Valutamarkederne
DKK er blevet styrket med godt knap 7 pct. overfor USD, og har omtrent holdt sig uaendret
overfor YEN og EURO.
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Ledelsesberetning

Afdelingernes resultat i 1. halvar 2008

Afdeling 2, Nordiske Aktier

Det regnskabsmaessige resultat blev et underskud pa 4,29 mio.kr. svarende til et afkast i
halvaret pd 18,63 pct. Regnskabsresultatet samt hoved- og nggletal fremgar af tabellen ne-
denfor. Afdelingens formue er faldet med 10,3 mio.kr., heraf 5,6 mio.kr. som fglge af ind-
Igsninger og 0,5 mio.kr. som fglge af udlodninger i april til investorerne.

Resultatet skal ses i sammenhaeng med de faldende nordiske aktiemarkeder, der i lighed
med det gvrige Europa er blevet bergrt af den ggede usikkerhed samt aftagende gkonomisk
vaekst.

Afkastet er pa niveau med afdelingens benchmark FTSE Norex 30, som faldt 20,0% i samme
periode. Indeksafkastet er opgjort uden de handelsomkostninger m.v., der almindeligvis fal-
ger med aktieinvesteringer.

Afdelingen omlagde i slutningen af maj 2008 en stgrre del af portefgljen. Strategien fremad
er, at investere i aktier, der anses for undervurderede ud fra en diskontering af selskabernes
forventede fremtidige indtjening. Da forventninger fremad altid er forbundet med usikker-
hed, foretages en investering kun, hvis de enkelte aktier vurderes at kunne kgbes vasent-
ligt under den forventede diskonterede veaerdi.

Det er malsaetningen at opna et hgjere afkast end foreningens benchmark. Ambitionen er pa
lang sigt at skabe et merafkast efter omkostninger ved en sammensaetning, der adskiller sig
aktivt fra sammensaetningen i afdelingens benchmark baseret pd at handle kontreaert og g3 i
en anden retning end flertallet af markedsdeltagere.

Aktiemarkedet forventes fortsat at vaere meget volatile, og preeget af tiltagende investor-
nervgsitet baseret pd bekymringer omkring aftagende global vaekst, stigende renter og ud-
fordringer pd specielt det amerikanske boligmarked.

Hoved- og nogletal Helar Halvar

11.000 kr. 2004 2005 2006 2007 2008
Nettoresultat 4.808 9.087 1.367 2.749 -4.290
Medlemmernes formue 32.099: 40.118| 29.400 26.080 14.943
Cirkulerende andele (1.000 stk.) 382,0 374,8 270,6 188,6 148,0
Nggletal pr. andel

Indre veerdi (inkl. evt. udbytte) 84,02 107,03 | 108,64 138,26 100,99
Periodens afkast i procent 19,82% : 29,20% | 3,29% : 11,04% | -18,63%
Sharpe Ratio 0,41 0,59 0,57
Standardafvigelse 20,21 18,69 15,46
Omkostningsprocent 1,03% 0,81% | 1,63% 1,23% 2,21%
Benchmark 23,80%  13,80% | 3,23% : 14,93% | -19,99%

Bem: Sammenligningstallene for 2003- 2005 er heldrlige.
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Ledelsesberetning

Afdeling Stockrate
Regnskabsresultatet blev pad -4,45 mio.kr. grundet kursfald pa afdelingens aktieportefglje.
Hoved- og nggletal for afdelingen fremgar af tabellen nedenfor.

Afdelingen gav i fgrste halvar 2008 et afkast pa -17,16 pct. Afdelingens formue faldt fra
30,0 mio.kr. til 16,9 mio.kr. i Igbet af halvaret. Ud over resultatet skyldes nedgangen pri-
meert indlgsninger for 8,7 mio.kr. i perioden.

Det globale aktieindeks MSCI World er i samme periode faldet med ca. 17 pct. Afdelingens
afkast ligger derfor, pa trods af relativt ggede administrationsomkostninger, pa niveau med
udviklingen i det globale aktiemarked.

Afdelingen sgger med en aktiv investeringspolitik, fundamental analyse og sund fornuft fra
afdelingens investeringsradgiver, at vaere i stand til at levere et afkast bedre end det globale
aktieindeks.

Aktiemarkedet forventes fortsat at veere meget volatile, og preeget af tiltagende investor-
nervgsitet baseret p& bekymringer omkring aftagende global vaekst, stigende renter og ud-
fordringer pa specielt det amerikanske boligmarked.

Hoved- og nagletal Helar Halvar

I1.000 kr. 2004 2005 2006 2007 2008
Nettoresultat -1.491 8.821 -2.561 1.770 -4.448
Medlemmernes formue 33.875 42.699| 39.764: 38.312 16.904
Cirkulerende andele (1.000 stk.) 352,1 352,1 348,7 285,7 188,6
Nggletal pr. andel

Indre veerdi (inkl. evt. udbytte) 96,2 121,27| 114,04 134,10 106,26
Periodens afkast i procent -5,12% ! 26,06% | -5,99% : 4,38% | -17,16%
Sharpe Ratio (3 ar) 0,83 -0,32
Standardafvigelse (3 8r) 8,85 12,69
Omkostningsprocent 0,97% 1,53% 1,74%  1,58% 2,28%
Benchmark

Bem: Afdelingen har intet benchmark.
Afdelingen er stiftet 7. januar 2004. Sammenligningstallene for de 2004 og 2005 er helarlige.

Investeringsforeningen Tema Kapital - Halvarsrapport 2008 8



Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2008

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt halvarsrapporten for 2008 for Investeringsfor-
eningen Tema Kapitals 2 afdelinger.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialfor-
eninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. Den anvendte regnskabspraksis er
uaendret i forhold til sidste regnskabsar.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at &rsrapporten giver et
retvisende billede af afdelingernes aktiver og passiver, finansielle stilling pr. 30. juni 2008
samt resultatet af afdelingernes aktiviteter for forste halvar 2008.

Frederiksberg, den 21. august 2008

Invest Administration A/S

Preben Iversen Ulla Heurlin

Bestyrelse

Jesper Holm Nielsen Sgren Sggaard Bertil Wogensen
(formand)
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Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2008

Resultatopggrelse Afdeling 2, Nordiske Aktier
1. halvar
Note 2008 2007
(t.kr.) (t.kr.)
Renteindtaagter .....coooiiiiiii 14 6
Udbytter. .o 749 1.351
I altrenterogudbytter................. 763 1.357
Kapitalandele.....ooviiiiii i -4.477 1.956
@vrige aktiver/passiVer ......cccevieviiiiieiie e 0 0
HandelsomKkosStNiNger.....cvvvviviiiiii i naeees -67 -88
I alt kursgevinsterog-tab.....................ccco i -4.544 1.868
Taltindtaegter..........coooiiii -3.781 3.226
Administrationsomkostninger..........cccooiiiiiiii e 1 -402 -318
Resultatfgrskat...................cooi -4.,183 2.907
SKAT et e -107 -158
Halvarets nettoresultat.......................coceiiinn, -4.290 2.749
Noter

Note 1 - Administrationsomkostninger

Af de samlede administrationsomkostninger udggr honoraret til administrationsselskabet 70

t.kr.

Investeringsforeningen Tema Kapital - Halvdrsrapport 2008

10



Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2008

Balance
Ultimo 1. halvar 2008 samt ultimo ar 2007

Aktiver

Indestdende i depotselskab.........c.uueveiieurieriiiiieeiiennnn,
ILaltlikvidemidler ............cooiiiiiiii

Noterede aktier fra danske selskaber...........ccccvvvvvvnne
Noterede aktier fra udenlandske selskaber...................

Ialtkapitalandele ...............oo i

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. .............cooeini.
Ialtandre aktiver...............coooiiiiiiiici

Aktiverialt.........cooiiiii
Passiver
Medlemmernes formuUe...........ooovi it raaes

Skyldige omkostninger.......ccoviiiiiiiiiiii s
Ialtandengeeld ...

Passiverialt..........cc i

Noter (rFortsat)

Note 2 - Kapitalandele

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

Note 3 - Medlemmernes formue

Afdeling 2, Nordiske Aktier

Note

2008, 1. halvar

Cirkulerende Formue-

andele veerdi

(stk.) (t.kr.)

Medlemmernes formue, primo.......c.cceevvvnnnns 198.230 25.256
Udlodning fra SidSte 8r..........vvvvvvvvvennrnnsnnnns 0 -482
EMISSIONer i 8ret ..oovvvvviiieiiieiieieieeeveeieeeiinns 1.500 180
INdIBSNINGEr | 8ret.uvveieeeeieiiiiiiriieeeeeeeeieiinins -51.761 -5.751
Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag . 0 30
Overfgrt fra resultatopggrelsen ................... 0 -4.290
I alt medlemmernes formue.........ccccvcvvvnnene. 147.969 14.943

Investeringsforeningen Tema Kapital - Halvarsrapport 2008

1. halvar
2008 2007
( t.kr.) ( t.kr.)
542 539
542 539
4.856 3.836
9.737 21.020
14.593 24.856
17 0
17 0
—15.152 __25.395
14.943 35.256
209 139
209 139
—15.152 __35.395
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Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2008

Resultatopggrelse
1. halvar

Renteindtaegter........coveviiiiiinnnnn,
Udbytter....oooiiiiiiiiic
I alt renter og udbytter.................

Kapitalandele........coooviiiiiiiiiiiciiinn,
Handelsomkostninger............c.cevuevee.

I alt kursgevinster og -tab

Ialtindtegter..............cooviieinnnnen.

Administrationsomkostninger

Resultat fgr skat...........................

Noter

Note 1 - Administrationsomkostninger

Afdeling Stockrate

Note 2008 2007

(t.kr.) (t.kr.)

......................... 16 3
......................... 393 608
......................... 409 611
......................... -4.201 1.845
......................... -54 -82
......................... -4.255 1.763
......................... -3.846 2.374
......................... 1 -509 -555
......................... -4.355 1.819
......................... -93 -49
—-4.448 ____1.770

Af de samlede administrationsomkostninger udggr honoraret til administrationsselskabet 76

t.kr.
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Halvarsregnskab 1.

januar - 30. juni 2008

Balance Afdeling Stockrate
Ultimo 1. halvdr 2008 samt ultimo ar 2007
1. halvar
Aktiver Note 2008 2007
(t.kr.) (t.kr.)
Indestdende i depotselskab........ovvvevereiririiiieiireenneenns 706 617
ILaltlikvidemidler ............cooiiiiiiii 706 617
Noterede aktier fra danske selskaber..............coooiieiiil 2.899 4.202
Noterede aktier fra udenlandske selskaber................... 13.532 25.376
I alt kapitalandele .............cooiiiii 2 16.431 29.578
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. ..........cccceivenni. 39 57
Ialtandre aktiver.............coooiiiiiiiiii e 39 57
Aktiverialt...........cooiiiii 17.176 __30.252
Passiver
Medlemmernes formue.............cccoiiiiiiiniiciiiien 3 16.904 30.041
Skyldige omkostninger.......ccoviiiiiiiiiii s 272 211
Ialtandengeaeld ... 272 211
Passiverialt......cciicvmimimirnssmssesnassasssnsansnasnnsnns 17.176 __30.252
Noter (rFortsat)
Note 2 - Kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Note 3 - Medlemmernes formue
2008, 1. halvar
Cirkulerende Formue-
andele veaerdi
(stk.) (t.kr.)
Medlemmernes formue, primo.......c.coeevvvnnnns 234.200 30.041
Udlodning fra SidSte 8r..........vvvvvvvvennernnennnns 0 0
Emissioner i perioden........cccovviiieinininennnns 0 0
Indigsninger i perioden .........ccoceviviiiiniininnnns -75.112 -8.730
Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag . 0 41
Overfgrt fra resultatopggrelsen ................... 0 -4.448
I alt medlemmernes formue..............ccuvunene. 159.088 16.904
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