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Ledelsespategning

Ledelsesberetning

Det regnskabsmaessige resultat i fgrste halvdr 2010 blev for afdeling Stock Pick et plus pa 0,7
mio. kr. Afkastet i afdelingen blev pa -1,39 pct. Det globale aktieindeks steg med knap 6 pct.
malt i DKK.

Foreningsforhold

P& generalforsamlingen blev bestyrelsen genvalgt. Bestyrelsen har afholdt 3 bestyrelsesmgder i
forste halvdr 2010.

Foreningens samlede formue var ved udgangen af fgrste halvar 2010 pa 10,4 mio.kr. mod 20
mio. kr. ved udgangen af 2009. Foreningens formue er dermed atter kommet tzet pa lovens mi-
nimumskrav, hvilket stiller udfordringer i form af sdvel omkostningsmaessig som afkastmaessig
karakter. Der er fortlgbende drgftelser med distributgren om mulighederne for at forbedre for-
muetilgangen.

Foreningens aftalestruktur er sendret i forhold til ultimo 2009. Grundlaget for foreningens aftaler
med Capinordic Bank A/S, der omfatter investeringsradgivning, formidling af salg samt prisstillel-
se, ophgrt 11. februar 2010. Foreningens bestyrelse ivaerksatte tiltag til at finde en ny aftalepart-
ner. Den 19. februar blev indgdet aftale med ny pristiller og ny rédgiver. Afdelingens nye pristiller
blev L&n & Spar Bank A/S og ny radgiver og formidler blev COIN Fondsmaeglerselskab A/S. I for-
bindelse med andringen af aftaler blev der kortvarigt indfgrt en bgrspause for afdelingen Stock
Pick.

Efter regnskabsperiodens slutning
Der er ikke indtruffet begivenheder af vaesentlig betydning for foreningens gkonomi i perioden ef-
ter regnskabsperiodens slutning.

Afdelingen
Investeringsforeningen Tema Kapital tilbyder 1 aktieafdeling. Afdelingens generelle profil er vist i
nedenstdende skema.

Afdeling Type Stiftet Investeringsomrade Risikoprofil

Stock Pick Udloddende 2004 Global portefglje af bgrsnoterede aktier Middel til hgj

Afdelingen er optaget til handel p& NASDAQ OMX, Kgbenhavn.

Risici

Risikoprofilen i skemaet ovenfor er opgjort ud fra en vurdering af stgrrelsen af de historiske
kursudsving. Kursudsvingene er primaert et resultat af udviklingen i afdelingens portefglje af

veerdipapirer og andre finansielle instrumenter. Udviklingen i en afdelings portefglje er sammen
med afdelingens udgifter bestemmende for afdelingens afkast.

De historiske data er ikke nogen garanti for den fremtidige udvikling, men de giver en indikation
af, at nogle afdelinger har stgrre kursudsving, og dermed en stgrre risiko end andre. Der er ty-
pisk stgrre risiko forbundet ved at investere i aktier end i obligationer, og p& samme vis er risiko-
en pa udenlandske veerdipapirer, hvor der er knyttet en valutarisiko, ofte stgrre end p& danske.
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Ledelsespategning

Til investering i aktier er der knyttet forskellige finansielle og forretningsmaessige risici. I det fgl-
gende er naevnt en raekke finansielle risici knyttet til obligationer og aktier. Listen er ikke ud-
temmende.

Selskabsspecifik risiko: Veaerdien af en enkelt aktie kan svinge mere end det samlede marked, og
kan derved give et afkast som er meget forskelligt fra markedets, afhangig af det enkelte sel-
skabs specifikke forhold. Portefgljerisikoen nedbringes gennem spredning af investeringerne pa
flere aktieselskaber. Da en afdeling kan have placeret op til 10 % af formuen i et enkelt selskabs
aktier, kan vardien af afdelingens formue variere kraftigt som fglge af udsving i enkelte aktier.

Markedsrisiko: Aktiemarkeder svinger meget og kan stige/falde veaesentligt som en reaktion pa
selskabsspecifikke, politiske og reguleringsmaessige forhold samt som en konsekvens af sektor-
maessige, regionale, lokale eller generelle markedsmaessige og gkonomiske forhold.

Valutarisiko: Kursvaerdien af aktier, der er udstedt i anden valuta end danske kroner, pavirkes af
udviklingen i kursforholdet mellem den danske krone og den respektive valuta.

Ved administration af foreningens midler er der en raekke forretningsmaessige risici, herunder ri-
sici i relation til investeringsbeslutningerne, f.eks. kvaliteten af de portefgljemaessige investe-
ringsbeslutninger, samt til driften af foreningen, f.eks. menneskelige og systemmaessige fejl. I
administrationen af foreningen er der sggt at tage hgjde for disse risici ved at etablere forret-
ningsgange pa alle vaesentlige omrader og samtidig gennemfgre en raekke kontrolprocedurer.

De gkonomiske udvikling i forste halvar 2010

I starten af aret var udviklingen pa aktiemarkederne understgttet af en paen fremgang i virksom-
hedernes indtjening. Samtidig var de makrogkonomiske nggletal for vaekstudsigterne i verdens-
gkonomien med til at understgtte investorernes forventninger om fortsat fremgang. At Sydeuro-
pas geeldsproblemer fyldte s& meget pa den europaeiske dagsorden var dog negativt for aktie- og
kreditmarkederne.

Voksende underskud pa statsfinanserne i en lang raekke europaeiske lande og vaekstudsigterne
for Kina satte dagsordenen for aktieinvestorerne i 2. kvartal. Graekenland lgb med det meste af
opmaerksomheden, men stort set alle EU-lande har underskud og geeld i en stgrrelsesorden, der
ikke er forenlig med vaekst- og stabilitetspagten, og det ledte til en fundamental diskussion om
holdbarheden i euro-samarbejdet. Tyskland og Frankrig, der fremstar som de relativt staerke
gkonomier i euro-samarbejdet, er gdet forrest med finanspolitiske stramninger. Det vil i givet fald
ramme den gkonomiske vaekst. Selv om nggletallene for veeksten i verdensgkonomien pt. er po-
sitive, er det stadig usikkert, hvor selvkgrende den gkonomiske vaekst egentlig er. Finanspolitiske
stramninger og fokus pa gaeldsafvikling laegger en damper pa forbrugs- og investeringslysten
hos sdvel forbrugere som virksomheder.

De gkonomiske nggletal indikerer ikke, at verdensgkonomien er pd vej i ny recession, men flere
gkonomer mv. herunder Den Amerikanske Centralbank har udtrykt bekymring for, om de finans-
politiske stramninger i Europa vil skade deres og resten af verdens gkonomiske opsving. Den
Amerikanske Centralbank vurderes fortsat tilbageholdende med at stramme pengepolitikken, da
det er usikkert om den gkonomiske vaekst er steerk nok i sig selv. Samtidig ser man tendenser
til, at inflationen holder sig p& et lavt niveau.

Den voksende geeldsproblematik i Europa farte til en svaekkelse af EUR. I Igbet af 1. halvar blev
EUR sdledes svaekket med hele 14,4 pct. over for USD. I starten af maj var situationen s& alvor-
lig, at en europeeisk gaeldskrise var undervejs. Szerlig Graekenland, men ogsa resten af Sydeuro-
pa og andre europaiske lande befandt sig i en ond spiral med massive rentestigninger og mangel
pa investorer til at aftage de ret betydelige maengder af statsobligationer. Situationen blev af in-
vestorerne betragtet som en alvorlig trussel mod hele euro-samarbejdet.
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Ledelsespategning

EU forsggte iheerdigt at laegge 1&g pa den finansielle uro. I forste omgang verbalt i form af en
lang raekke udtalelser fra ledende politikere i Europa samt fra Den Europziske Centralbank
(ECB). Dette havde dog ikke nogen naevnevaerdig virkning. Fgrst da der blev etableret en feelles
kreditfacilitet p& 750 mia. EUR bakket op af alle EU-landene, euro-medlemmerne samt IMF, blev
der ro pa rente- og kreditmarkederne. Dernaest meddelte ECB, at man ville pabegynde stgtteop-
kgb af statsobligationer, og endelig valgte sdvel Spanien som Portugal at fremskynde flere fi-
nanspolitiske stramninger.

De gkonomiske nggletal har i 2. kvartal vist en positiv tendens. Erhvervstillidsindikatorerne har
igennem efterhanden lang tid veeret stigende. Udviklingen i forbrugerleddet har dog veeret langt
fra imponerende, og det er primaert her, at risikoen for et nyt tilbageslag i gkonomien skal findes,
sammen med risikoen for, at finanspolitiske stramninger fjerner enhver form for gkonomiske
stimuli. ECBs fokus er aktuelt rettet mod at sikre stabiliteten i det finansielle system.

Forventninger

Den generelle forventning er, at fremgangen i den globale gkonomi fortszetter, men i et mere
moderat tempo. Europas strammere finanspolitik vil begraense vaeksten. Kina opgiver fastkurspo-
litikken over for dollaren, og det vil belaste emerging markets-gkonomierne. En moderat frem-
gang i privatforbruget vil pa den anden side, sammen med Europas gevinst ved en svaekket valu-
ta, bidrage til at traekke vaeksten op.

Den gkonomiske vaekst i emerging markets-landene har vist sig at veere staerkere end forventet.
Det har fort til en raekke opjusteringer af veekstforventningerne i Igbet af april og maj maned.
Samtidig frygter investorerne, at de europaeiske lande skal stramme finanspolitikken s3 meget,
at det vil udlgse et nyt tilbageslag, mens en svaekket euro styrker Europas konkurrenceevne.
Med undtagelse af Europa er forventningerne til den gkonomiske veaekst flere gange blevet opju-
steret i Igbet af 1. halvar.

Derfor forventes fremgangen i den globale gkonomi at kunne fortsaette i den kommende periode,
omend med mere moderate vaekstrater. De gkonomiske nggletal og indikatorer vil formentlig i
Igbet af de naeste kvartaler ikke givet et entydigt billede af styrken i verdensgkonomien. Dermed
vil debatten om holdbarheden i det gkonomiske opsving og risikoen for en ny recession forment-
lig ogsa komme til at praege forventningsdannelsen pa de finansielle markeder.

Kort om markederne i fgrste halvar 2010

Aktiemarkederne

Det globale aktieindeks opgjort i danske kroner inkl. udbytter steg med knap 6 pct.,
og det europaeiske aktieindeks faldt med godt 2 pct. malt i danske kroner. Det dan-
ske aktieindeks udviklede sig bedre end de fleste andre europziske lande, og OMX
Kgbenhavn Totalindeks Cap inkl. udbytter steg med knap 9 pct.

Valutamarkederne
DKK er blevet sveekket med godt 17 pct. overfor USD og knap 23 pct. overfor JPY,
mens DKK blev svaekket ca. 9 pct. overfor GBP.

Afdelingens resultat

Afdeling Stock Pick

Afdelingen fik et afkast pa -1,39 pct. i farste halvar. Afdelingen benytter ikke benchmark.
Sammenlignes afkastet med f.eks. det globale aktieindeks MSCI World, der steg med 6 pct.
mal i DKK, er afdelingens afkast utilfredsstillende.
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Ledelsespategning

Regnskabsresultatet blev pa 0,7 mio. kr. grundet kursstigninger pa afdelingens aktieportfgl-
je seerligt i perioden frem til medio april, hvor afdelingen solgte aktier med gevinst til hono-
rering af indlgsninger. Hoved- og nggletal for afdelingen fremgar af tabellen nedenfor.

Afdelingens formue faldt fra 20 mio. kr. til 10,4 mio. kr. i Igbet af halvaret. Hovedparten af
nettoindlgsningerne pd i alt 10,1 mio.kr. skete medio april, hvor aktiekurserne og dermed
den indre vaerdi i afdelingen var pa det hgjeste niveau i forste halvar. Efterfslgende faldt ak-
tiekurserne. Fra en indre veerdi primo aret pa 93, havde afdelingen en indre veerdi medio
april p8 godt 104, som efterfalgende faldt grundet administrationsomkostninger og kursfald
pa afdelingens portefglje, til knap 92 ved udgangen af halvaret.

Kombinationen af et positivt driftsresultat i forste halvar og et negativt afkast skyldes sdle-
des, at driftsresultatet opggres uden hensyn til, at hovedparten (i niveauet 0,8 mio.kr.) af
de opndede realiserede kursavancer tilfaldt de investorer, der realiserede deres investe-
ringsbeviser i april.

Forventninger

I veerdiansaettelsen af de globale aktiemarkeder er der pt. ikke indregnet, at virksomhederne skal
realisere en stgrre fremgang i indtjeningen. Det er et positivt udgangspunkt for aktiemarkederne,
men akkurat som under finanskrisen forlanger investorerne p.t. en relativt hgj risikopraemie for
at investere i aktier. En risikopraeamie, som er attraktiv for den langsigtede aktieinvestor, men
som med den nuvaerende usikkerhed om veaekstforlgb og eurosamarbejdets fremtid kan blive ud-
videt yderligere i Igbet af 3. kvartal.

Hoved- og nggletal
Hoved- og nogletal Halvar

Benchmark
Bem: 1) Sharpe Ratio og std.afv.er baseret p8 3 §rstal frem til og med 2008. Derefter 5 &rs tal.
Afdelingen har intet benchmark.
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Ledelsespategning

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt halvarsrapporten for 2010 for Investeringsfor-
eningen Tema Kapitals ene afdeling. I overensstemmelse med gaeldende praksis er halvars-
rapporten urevideret og tjener alene til information af investorerne.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og speci-
alforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og NASDAQ OMX, Kgben-
havns regnskabskrav. Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold til sidste regn-
skabsar.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et
retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 30. juni 2010
samt resultatet af afdelingernes aktiviteter for fgrste halvar 2010.

Frederiksberg, den 23. august 2010

Invest Administration A/S

Preben Iversen

Bestyrelse

Jesper Holm Nielsen Sgren Sggaard Bertil Wogensen
(formand)
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Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2010

Resultatopggrelse
1. halvar

Renteindtaegter
Aktieudbytter
I alt renter og udbytter

Kapitalandele
Handelsomkostninger
I alt kursgevinster og -tab

I alt indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat
Arets nettoresultat

Afdeling Stock Pick

2010 2009
Note (t.kr.) (t.kr.)
5 7
279 280
283 287
980 1.404
-153 -87
827 1.317
1.110 1.604
1 -378 -224
732 1.380
-39 -2
692 1.378
9
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Halvarsregnskab 1. januar - 30. juni 2010

Balance
Ultimo 1. halvadr 2010 samt ultimo ar 2009

Note
Aktiver

Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
I alt kapitalandele 2

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Andre tilgodehavender
I alt andre aktiver

Aktiveri alt

Passiver
Medlemmernes formue 3

Skyldige omkostninger
I alt anden geeld

Noter

Note 1 - Administrationsomkostninger

Afdeling Stock Pick

Af de samlede administrationsomkostninger udggr honoraret til administrationsselskabet 118 t.kr.

Note 2 - Kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.

Note 3 - Medlemmernes formue
2010, 1. halvar

Cirkulerende Formue-

andele veerdi

(stk.) (t.kr.)

Medlemmernes formue, primo .........ccoveenes 211.473 19.667
Udlodning fra sidste 8r.........eeeevveeeeveeeenennnss 0 0
Emissioner i perioden..........ccovvviiiiiiiiiiinnnns 1.000 97
Indlgsninger i perioden ........cccvveveieieininnnns. -99.600 -10.135
Netto emissionstillaeg og indlgsningsfradrag . 0 30
Overfgrt fra resultatopggrelsen................... 0 692
I alt medlemmernes formue ...........c.coevvveee. 112.873 10.351
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2010 2009
(t.kr.) (t.kr.)
855 1.396
855 1.396
2.296 1.716
7.304 16.591
9.600 18.307
28 17
0 40
28 57
10.483 19.760
10.351 19.667
131 93
131 93
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