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Den globale udvikling

Dybeste recession siden 2. verdenskrig

I 1. halvar 2009 har de fleste landes gkonomier veeret
hardt ramt af negativ veekst i BNP. Det skete ovenpa et
turbulent 2. halvar 2008, hvor de fleste landes gko-
nomier blev ramt af en historisk krise pa de finansielle
markeder. I 1. kvartal var vaeksten i eurozonen -4,9

pct., i USA -3,0 pct. ogi Japan -8,8 pct.

Verdensgkonomien befinder sig dermed i den dybeste
recession siden 2. verdenskrig. Seerligt lande med stor
udenrigshandel og en stor industriel sektor har veeret
hardt ramt af krisen. Det drejer sig primaert om USA
og de europziske lande. Heller ikke Danmark er gaet
ram forbi. Eksportvaeksten er gaet i sta, flere finansielle
institutioner har lidt store tab, og arbejdslgsheden har
veret stigende.

De globale aktiemarkeder faldt kraftigt i arets forste

to maneder, hvor der var stor usikkerhed om, hvornar
man kunne forvente en bedring i den globale gkonomi.
Det sketei kglvandet pa den forvearrede situation, som
havde preeget den globale gkonomi i 4. kvartal 2008, og
som blandt andet fgrte til massive tab i mange banker.

Hjaelpepakker og lavt renteniveau

Regeringer og centralbanker i mange lande gik allerede
12008 i gang med at stimulere gkonomierne gennem
massive offentlige investeringer og kraftige rentened-
sattelser. Disse tiltag blev ivaerksat dels for at bremse
de kraftige fald i BNP, og dels for at forsgge at kick-
starte gkonomierne, sa de kom tilbage pa vakstsporet.

I Kina valgte man fra centralt hold at igangsztte
gkonomiske hjelpepakker rettet mod indenlandske
infrastrukturprojekter. USA ivaerksatte i samme periode
massive gkonomiske hjalpepakker, primeert for at
stimulere den indenlandske vaekst og sekundeert for at
stimulere verdenshandlen.

Samtidig med de store hjaelpepakker udspandt flere
lande et gkonomisk sikkerhedsnet under bankerne for
at genskabe tilliden til den finansielle sektor og ikke
mindst for at sikre bankernes evne til igen at lane penge

ud til virksomhederne.

2, kvartal vendte markederne

Effekten af de verdensomspaendende hjalpepakker har
endnu ikke slaet fuldt igennem pa den globale gkonomi,
men de har sandsynligvis vaeret medvirkende til at skabe
optimisme og pget risikovillighed pa de finansielle mar-
keder. Som en direkte konsekvens af den stigende risi-
kovillighed hos bade private og professionelle investo-
rer vendte aktiemarkederne i starten af marts maned.

2. kvartal 2009 blev herefter det bedste aktiekvar-

tal siden 1998. Seerligt aktiemarkederne i emerging
markets-lande som Kina, Indien, Brasilien og landene

i @steuropa steg i gennemsnit mere end 30 pct. i denne
periode, men naturligvis fra et meget lavt niveau efter de
store fald i de foregaende 3 kvartaler. Ogsa aktiemar-
kederne i de vestlige lande kom peent tilbage i 2. kvartal,
dog ikke med samme stigningstakter som i emerging
markets-landene.
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Forventninger til 2. halvar 2009

Pa trods af den ggede risikovillighed, er der stadig
usikkerhed om, hvornar der igen kommer reel veekst i
gkonomierne. Det forventes, at de store hjelpepakker
samt det lave renteniveau fgrst vil sla rigtigt igennem i
slutningen af 2009 og starten af 2010. Nogle mener,

at man allerede nu vil komme ud af recessionen, men at
der pa trods af dette stadig vil vaere en stigning i antallet
af arbejdslgse. Dog er der bred enighed om, at gkono-
mierne kun vil komme gradvist til live igen, og at man
bgr fortseette med at stimulere veeksten ved blandt andet
at opretholde et lavt renteniveau.

Fortsat lave renter

Der er derfor ikke meget, der tyder pa, at renterne vil
stige i lsbet af 2. halvar 2009. Det fortsat lave renteni-
veau vil med stor sandsynlighed betyde flade/lave afkast
pa statsobligationer globalt og ogsa pa danske real -
kreditobligationer, som var under stort pres under den
internationale finanskrise i 2008.

Derimod forventes kreditobligationer, herunder
virksomhedsobligationer og hgjrenteobligationer fra
emerging markets-lande fortsat at fremvise paene kurs-
stigninger i takt med at rentespaendet til de mere sikre
obligationstyper indsnzevres.

LEDELSESBERETNING

Aktiemarkederne nyder ogsa godt af udsigten til en
vending i gkonomierne, den lave inflation samt de lave
renter. Udviklingen i 2. halvar 2009 forventes derfor
at vaere positiv, dog med et mere afdeempet niveau end
man oplevede i 2. kvartal.

Langsom bedring

Overordnet forventes en langsom bedring af de globale
gkonomier. Kina er tilbage pa relativt hgje vaekstrater
(7,9 pet.i2. kvartal), og i USA ser man begyndende
tegn pa vaekst. I Europa er der ogsa tegn pa, at virk-
somhederne igen gger deres produktion efter en lang
periode med lav aktivitet og fokus pa at nedbringe lagre.

Der er dog fortsat nogen usikkerhed om holdbarheden
af de begyndende tegn pa fremgang. Blandt andet er det

stadig usikkert, hvor store tab pa udlan, bankerne vil
lide.

UDSAGN OM FORVENTNINGER

Disse forventninger til den fremtidige udvikling i verdensgkonomien og pa de finansielle markeder er udtryk for
ledelsens aktuelle vurdering af fremtiden. Da den fremtidige udvikling atheenger af en lang reekke ubekendte
faktorer, fremtidige begivenheder og skonomiske resultater er forventningerne i sagens natur forbundet med
stor usikkerhed og kan ikke betragtes som garanti for, hvordan fremtiden vil forlgbe. Der er siledes en stor
sandsynlighed for, at udviklingen kan afvige fra disse forventninger. Derfor ber der ikke treeffes beslutninger
eller foretages gkonomiske dispositioner pa baggrund af disse udsagn. Ledelsen opfordrer til altid at spge pro-
fessionel radgivning, for der traeffes beslutning om investering eller foretages andre gkonomiske dispositioner.
Ledelsen patager sig ikke noget ansvar, i tilfeelde af at markederne udvikler sig anderledes end forventet.
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Beskrivelse af seerlige risici

Forretningsmaessige og finansielle risici
Foreningens og afdelingernes veesentligste forret-
ningsmaessige og finansielle risici er knyttet til typen af
verdipapirer, der investeres i, samt til udviklingen pa
de finansielle markeder, som verdipapirerne er udstedt

pa.

Nordea Invest foretager en lgbende overvagning og ple-
je af investeringerne og spreder disse over mange veer-
dipapirer. Nogle afdelinger har stgrre kursudsving end
andre, og stabiliteten atheenger af den enkelte afdelings
investeringsomrade. Som hovedregel er der stgrre
risiko forbundet med at investere i aktier end i obli-
gationer, og pa samme vis er risikoen ved udenlandske
veerdipapirer som regel stgrre end ved danske, eftersom
valutakurserne kan udvise store udsving. Risikofakto-

rerne afheenger saledes af typen af afdeling.

I Nordea Invest handteres risikoen i samrad med
foreningens radgivere. Hver afdeling skal leve op til
investeringsrammerne for den enkelte afdeling samt
lovgivningens krav om spredning og investering. Inve-
steringsrammerne er med til at fastholde afdelingens
profil, og selve overvagningen af disse samt lovkravene
styres via interne kontroller. Til investeringsbeslut-
ningerne knytter sig risici, da beslutningerne i sagens
natur bygger pa forventninger til udviklingen i fremti-
den. Makrogkonomiske analyser, investeringsforslag og
stringente investeringsprocesser danner grundlaget for
investeringsbeslutningerne i Nordea Invest.

Administrative risici

Forvaltningen af Nordea Invest er styret af en politik om
effektiv og sikker drift af foreningen. Til brug for dette
er der udarbejdet en lang rakke kontrolprocedurer og
forretningsgange, som skal vaere med til at reducere ri-
siciene forbundet hermed.

Fra 26. juni 2009 overtog JP Morgan aftalen som de-
potbank fra Nordea Bank Danmark A/S. JP Morgan
skal dermed forvalte og opbevare veerdipapirer og li-
kvide midler for hver af foreningens afdelinger. Depot-
banken patager sig hermed neermere fastlagte kontrol-

opgaver og forpligtigelser.

Investeringsforeningen er underlagt kontrol fra Finan-
stilsynet samt lovpligtig revision foretaget af det gene-
ralforsamlingsvalgte revisionsselskab. Desuden lever
Nordea Invest op til GIPS-standarden, hvilket betyder,
at rapporteringen af afkast og nggletal folger anerkend-
te internationale standarder. Feellestraekket her er, at
fokus er rettet mod kontrol og imgdegaelse af risici. De
it-systemer, der anvendes, er udviklet saledes, at der er
en hgj grad af data- og systemsikkerhed, ligesom der

er udarbejdet procedure- og beredskabsplaner, som
vil kunne genskabe systemerne i tilfzelde af nedbrud.
Procedurerne afprgves regelmeessigt. Det generelle
sikkerhedsniveau falges og tilrettelagges af bestyrelsen,
der tillige sikrer, at de personalemaessige ressourcer er
til stede.
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Ledelsespéategning

Bestyrelse og direktion har dags dato godkendt halv-
arsrapporten for 2009 for Investeringsforeningen MS

Invest.

Halvérsrapporten er aflagt i overensstemmelse med
lov om inve steringsforeninger og specialforeninger

PATEGNINGER

samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og
bekendtggrelsen fra Finanstilsynet. Vi anser den valgte
regnskabspraksis for hensigtsmeessig, saledes at halv-
arsrapporten giver et retvisende billede af afdelingens
aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.

Kgbenhavn, den 28. august 2009

Bestyrelse

Frantz Dolberg (formand)

Peter Mgller

Hans Erik Brgnserud (naestformand)

Jesper Foss Moustgaard

Nordea Invest Fund Management A/S
Direktion

Cristina Lage
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Halvarsrapporten er udarbejdet efter de regler,
der geelder ifplge Lov om investeringsforeninger,
specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., Finanstilsynets
bekendtggrelse om finansielle rapporter for
investeringsforeninger og specialforeninger
m.v. samt Kgbenhavns Fondsbgrs’ regelsat for
investeringsforeninger.

Regnskabspraksis er usendret i forhold til
regnskabspraksis i den seneste aflagte arsrapport. De
vigtigste omrader er i det fglgende gengivet.

Fusioner og spaltninger

Ved fusion og spaltning af afdelinger indregnes og
males de overtagne aktiver og forpligtelser i den
fortseettende/udspaltede afdeling til disses dagsveerdi
pa ombytnings-/spaltningsdagen.

Fusions- eller spaltningsvederlaget, som den
fortsaettende/udspaltede afdeling modtager pa
ombytnings- spaltningsdagen, tilfgres afdelingen i en
seerskilt linie under medlemmernes formue.

I den afdeling hvorfra der udspaltes fragar
spaltningsvederlaget pa spaltningsdagen til dagsveerdi.
De udspaltede vederlag fragar afdelingen i en seerskilt
linie under medlemmernes formue.

Der foretages ikke tilpasning af sammenligningstallene
idet denne fremgangsmade anses for at give det bedste
grundlag for regnskabslasers vurdering af udviklingen i
afdelingens afkast.

Resultatopgorelsen

Renter og udbytter
Renter og udbytter af veerdipapirer i fremmed valuta
omregnes til transaktionsdagens valutakurs.

Der foretages periodisering af renteindtagter pr.
balancedagen.

Periodiserede renter af vaerdipapirer i fremmed valuta
omregnes til den officielt noterede valutakurs
pr. balancedagen.

Aktieudbytter indtagtsfores pa det tidspunkt, udbyttet
er vedtaget pa det udbyttebetalende selskabs

generalforsamling.

Kursgevinster og -tab

I resultatopggrelsen medtages savel realiserede som
urealiserede kursgevinster og -tab pa verdipapirer,
valutakonti og derivater.

De realiserede kursreguleringer opggres pr. papir som
forskellen mellem salgsveerdien og kursveerdien

primo eller anskaffelsesvaerdien, safremt det er
anskaffet i regnskabsaret.

De urealiserede kursreguleringer opggres pr. papir som
forskellen mellem kursveerdien ultimo aret og
kursveerdien primo eller anskaffelsesveerdien, safremt
det er anskaffet i regnskabsaret.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger, der ikke umiddelbart
kan henfgres til den enkelte afdeling, er fordelt mellem
afdelingerne i forhold til afdelingernes gennemsnitlige
formueveerdi og deres ressourceforbrug.

Den endelige fordeling af feellesomkostninger foretages
ved udgangen af regnskabsaret.

Balancen

Likvide midler
Indestaende i fremmed valuta optages til den officielt
noterede valutakurs pr. balancedagen.

Veerdipapirer m.v.

Vardipapirer og afledte finansielle instrumenter, der
er genstand for offentlig kursnotering, verdiansettes
til officielt noterede bers- og valutakurser pr.
balancedagen.
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Unoterede veerdipapirer og pantebreve vaerdiansattes
til handelsveerdi.

Udtrukne obligationer optages til udtrakningsveerdien.

Afledte finansielle instrumenter, der ikke er genstand
for offentlig kursnotering, ansettes til en beregnet
handelsveardi pa baggrund af de underliggende
instrumenters officielt noterede kurser/handelsveerdi.

Andre aktiver / Anden geeld

Mellemvarender vedrgrende handelsafvikling
bestar af provenuet ved kgb og salg af veerdipapirer
samt emissioner og indlgsninger, som er foretaget
for balancedagen, og hvor afregningen foretages
efter balancedagen. Safremt belgbet udviser et
tilgodehavende opfgres det som mellemveerende
vedrgrende handelsafvikling under Andre

aktiver. Udviser belgbet en geeld opferes det som
mellemveerende vedrgrende handelsafvikling under

Anden geld.”
Nogletal

I halvarsrapporten indgér fglgende nggletal:

Indre veerdi

Kndring i indre veerdi i procent
Omkostningsprocent

Afkast malt pa kurs

Afkast i afdelingens levetid
Standardafvigelser af medlemmernes afkast
Sharpe ratio af medlemmernes afkast

Npgletallene er opgjort saledes:

Indre veerdi
Medlemmernes formue /cirkulerende andele ultimo
aret.

AKndring i indre vardi i procent

Benaeevnes i Finanstilsynets regnskabsbekendtggrelse
som, Arets afkast i procent og beregnes i
overensstemmelse med regnskabsbekendtggrelsen.

REGNSKABSPRAKSIS

Beregnes sdledes i udloddende afdelinger:
((Indre veerdi ultimo + geninvesteret udlodning)/(indre
veerdi primo aret) -1) x 100.

Huor geninvesteret udlodning opgores saledes:
Udlodning x indre veerdi ultimo/indre veerdi
umiddelbart efter udlodning.

Beregnes saledes i akkumulerende afdelinger:
((Indre veerdi ultimo/indre veerdi primo &ret)- 1) x
100.

Omkostningsprocent
(Administrationsomkostninger/medlemmernes
gennemsnitlige formue) x 100.

Gennemsnitsformuen opggres som et simpelt
gennemsnit af formuens veerdi ved udgangen af hver
maned i regnskabsperioden.

Afkast malt pa kurs

Beregnes sdledes i udloddende afdelinger:

((Kurs ultimo + geninvesteret udlodning)/(kursprimo
aret) -1) x 100.

Huor geninvesteret udlodning opgores siledes:
Udlodning x kurs ultimo/kurs umiddelbart efter
udlodning.

Beregnes sdledes i akkumulerende afdelinger:
((Kurs ultimo/kurs primo &ret) -1) x 100.

Afkast i afdelingens levetid

Nggletallet beregnes som beskrevet under ”Afkast malt
pa kurs” blot akkumuleret fra afdelingens start til ultimo
for regnskabsperioden.

Standardafvigelser af medlemmernes afkast
(fra start/over 5 ar)

Standardafvigelsen er et mal for afkastets udsving over
tiden. Jo stgrre volatilitet, jo storre er usikkerheden
omkring investeringens fremtidige afkast. Volatiliteten
er siledes et risikomal. Volatiliteten udtrykkes
seedvanligvis i procent pr. ar. Volatiliteten er et mal
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for afkastets spredning omkring sin middelvaerdi
- afkastets standardafvigelse. Hvis afkastet er
normalfordelt, kan det forventes, at ca. 2/3 af alle
afkastobservationer falder mellem middelvaerdien

plus standardafvigelsen og middelvaerdien minus

standardafvigelsen.

Der opggres alene standardafvigelser for afdelinger,

som har eksisteret i minimum 36 maneder.

Sharpe ratio af medlemmernes afkast
(fra start/over 5 ar)

Sharpe Ratio maler en investerings afkast i forhold

til dens risiko. Jo stgrre Sharpe Ratio, jo bedre

risikojusteret afkast. Ved hjeelp af Sharpe Ratio

kan investeringer med forskellige risikoniveauer

sammenlignes.

Der opggres alene Sharpe ratio tal for afdelinger, som

har eksisteret i minimum 36 maneder.

For regnskabsperioder der er kortere end 6 maneder, er

npgletallene beregnet for den faktiske periode.
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Value Aktier

MS Invest Value aktier investerer i danske og uden-
landske aktier. Den indre veerdi i afdelingen steg 11,5
pct.i1. halvar 2009. Resultatet var betydeligt bedre
end markedsudviklingen blandt globale valueaktier.
De globale aktiemarkeder faldt i arets fgrste maneder
som fplge af den internationale finansielle krise og en
generel afmatning af den globale gkonomi. Statslige
hjalpepakker og lave renter fik siden vendt udviklin-
gen og skabt fornyet tro pa fremtiden. Det resulterede
efterfglgende i kraftige stigninger pa de globale aktie-
markeder.

Forventninger

Udsigten for den globale gkonomi i 2. halvar 2009

er preaeget af usikkerhed. Den globale vakst ventes at
stabilisere sig som felge af statslige hjaelpepakker og
lave renter. Afdelingen ventes at give et afkast pa niveau
med udviklingen inden for globale valueaktier i 2. halvar

2009.

Storste beholdninger

Pernod Ricard 6,2
Danone 53
Sanofi-Aventis 4,0
Walgreen 3,7
Merck & Co. 3,6
Carrefour Supermarkets 3,3
Heineken 3,2
Diageo Capital Consolidated 3,1
Henkel 29
Hugo Boss Pref. 2,6

HALVARSREGNSKAB
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Hoved og nagletalsoversigt halvarsrapport

31.12.2008 30.06.2008* 30.06.2009
Halvarets nettoresultat(mio.kr.) -4,1 12,7
Renter (mio.kr.) 0,0 0,1
Udbytter (mio.kr.) 0,0 2,3
Kursgevinster og -tab (mio.kr.) -4,2 11,0
Administrationsomkostninger (mio.kr.) -0,0 -0,3
Cirkulerende andele (mio.kr.) 1215 112,9 129,8
Medlemmernes formue (mio.kr.) 105,1 109,9 123,1
Indre veerdi pr. andel 86,48 97,34 94,79
Zndring i indre veerdi i pct. -3,6 11,5
Sharpe ratio over 5 ar/fra start 0,0
Kurs ultimo 86,35 98,56 96,75
Afkast malt pa kurs i pct. 0,0 13,8
Afkast i afdelingens levetid pct. p.a. 1,0
MS Verden inkl. udbytte 54
Markedets sharpe ratio over 5 ar/fra start 0,0
Omkostningsprocent 0,037 0,303

*Omfatter perioden 23.06.2008 - 30.06.2008

Resultatopgorelse (i 1.000 kr)

Balance (i 1.000 kr.)

Note 30.06.2009 30.06.2008* Note 30.06.2009 31.12.2008
Renteindtzegter 105 44 Aktiver
Udbytter 2.253 23 Likvide midler
1 alt renter og udbytter 2.358 67 Indestaende i depotselskab 15.418 13.644

Kursgevinster og tab:

2 Kapitalandele

Noterede aktier fra udenlandske

Kapitalandele 11.136 -4.525 selskaber 107.395 91.249
Valutakonti -155 345 Unoterede kapitalandele fra danske
Qvrige aktiver/passiver -1 0 selskaber 2 2
I alt kursgevinster og -tab 10.980 -4.180 1 alt kapitalandele 107.397 91.251
Andre aktiver
I alt indtaegter 13.338 -4.113 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 40 0
Mellemvzerende vedrerende handelsafviking 111 241
Administrationsomkostninger -336 -15 Aktuelle skatteaktiver 141 5
1 alt andre aktiver 292 246
Resultat for skat 13.002 -4.128
Aktiveri alt 123.107 105.141
1 Skat 280 0
Passiver
Halvarets nettoresultat 12.722 -4.128 3 Medlemmernes formue 123.055 105.068
Anden geeld
* Perioden 23.06.2008 til 30.06.2008 Skyldige omkostninger 53 68
Mellemvzerende vedrerende handelsafvikling 0 5
Ikke haevet udlodning fra tidligere ar -1 0
| alt anden geeld 52 73

Passiver i alt

123.107 105.141

12 INVESTERINGSFORENINGEN MS INVEST- HALVARSRAPPORT 2009



HALVARSREGNSKAB

Noter GBP Noterede udenlandske aktier (GBP 874,3456)
GlaxoSmithKline 9 16 10,685 1.504
1. Skat Royal Bank of Scotland 14 0 0,000 0
Afdelingen er ikke skattepligtig. Periodens skatteudgift bestar af betalte ikke Diageo Capital Consolidated 36 50 8715 3.779
refunderbare udbytteskatter DSG International 04 0 0’000 0
GBP Noterede udenlandske aktier i alt 5.284
2. Kapitalandele JPY Noterede udenlandske aktier JPY 5,6797)
Ricoh 13 0 0,000 0
Aktieinvesteringer, sektorfordeling Yamaha Motor 13 0 0,000 0
30.06.2009  31.12.2008  pstellas Pharma 3 3 3.420,000 527
Stabilt forbru Pro%as PIO%71  MazdaMotor 22 0 0,000 0
Medicinal 9 23:8 23:6 Fancl Corporation 21 21 1.175,000 1.338
Cyklisk forbrug 17.5 21,9 Nintendo Osaka 0 1 28.450,000 1.203
IT ) 6,6 4,2 Daiichi Sankyo 4 0 0,000 0
:gsiust" 5.8 6,6 Takeda Pharmaceutical 5 14 3.760,000 2.938
Ravare 00 19 sony 7 0 0,000 0
Total 100,0 100,0 Shin-Etsu Chemical 4 0 0,000 0
Circle K Sunkus 7 7 1.506,000 572
Valutafordeling Canon 8 0 0,000 0
30.06.2009 31.12.2008 Amada 37 0 0.000 0
procent procent s *
Euro 436 29,2 JPY Noterede udenlandske aktier i alt 6.668
Amerikanske dollar 33,3 34,3 i
Japanske yen 5,4 9,7 SEK Noterede udenlandske aktier (SEK 68,5248)
Danske kroner 5,0 8,6 Sandvik 15 60 57,250 2.350
gn%%k? ﬁw;d 43 46 Assa Abloy 20 20 107,500 1.473
chweiziske franc 3 88 Securitas 26 26 65500  1.180
Ohvrige 00 15 Electrolux B Fria 36 0 0,000 0
Total 100,0 100,0 SEK Noterede udenlandske aktier i alt 5.004
Noterede udenlandske aktig; (1'21 -2000:;‘3’3 06.2009 USD Noterede udenlandske aktier (USD 560,985)
e s Wal 22 29 29,400 4527
Stk./nom Stk./nom Kurs Kursveerdi Wzlgl\;lz(i? Stores o 0 0.000 0
CHF Noterede udenlandske aktier (CHF 488,1799) Wachovia 14 0 0’000 0
Nestle Reg. 1 11 40,920 2.197 Sara Lee 41 41 9’760 2119
g‘l""?'s R/'i geg. 2 0 0,000 O Procter & Gamble 0 6 47090  1.664
ar@nt ) 23 0 0,000 0 Phillips-Van Heusen 6 0 0,000 0
Credit Suisse Group 3 0 0,000 0 Pfizer 20 20 15.000 1617
ﬁ“h‘i_ 3 3 1 2‘71'(7)28 1 '45133‘2‘ Pepsico 4 11 54960  3.064
ovartis B
. Motorol. 30 0 0,000 0
CHF Noterede udenlandske aktier i alt 5.174 M::Z)rsozfit 9 20 23770 2511
Merck & Co. 7 30 27,960 4.453
EUR Noterede udenlandske aktier (EUR 744,8198) MZ::y’s Grgup 1 0 0.000 0
r\eg‘é" 9 0 0,000 O iz Claiborne Inc. 7 0 0,000 0
- Sroup 4 0 0,000 O EiiLilly 5 5 34,640 920
pniever 24 8 17,165 959 Kraft Foods 14 14 25340  1.843
eineken 16 20 26440 3918 perley-Clark 8 8 52430  2.338
ga;"de_ Campari-Milano 66 0 0,000 0 Johnson&lohnson 10 10 56800  2.865
ulgari 45 0 0,000 0 Intel 0 27 16550  2.364
Danone Rights 0 8 0,000 0 GAP 15 0 0.000 0
\(/‘lee.nd| 0 18 19,925 2.731 Forest Laboratories 7 7 25,110 973
asino 0 8 49,020 2884 (.00 ol 4 10 47,990  2.624
Louis Vuitton Moet Hennessy 8 5 54,400 2.147 Clorox 6 0 0.000 0
Pernod Ricard 0 23 44,870 7.685 Cisco Systems 0 03 18650 0958
2§”A°”e 0 25 36660 6517 cynobell Soup Co 7 0 0,000 0
, _ 4 0 0,000 0 BurgerKing 0 12 0,000 0
Sanofi-Aventis 7 16 41,870 4.864 H&R Block 0 27 18190 2.704
(E;OUY?UQS S ) 0 6 26020 1228 pq76neca ADR 9 9 44140 2015
Barre o.ur upermarkets 10 18 30,420 4.055 Amgen 5 0 0,000 0
Al?ngraln 0 1 87,250 609 American International Group 7 0 0,000 0
H Ia'lzzl 1 0 0,000 0 American Eagle Outfitters 15 0 0,000 0
enke 18 22 22,160 3.565 USD Noterede udenlandske aktier i alt 40.859
Hugo Boss Pref. 6 24 17,730 3.164
Deutsche Bank 1 0 0,000 0 Noterede udenlandske aktier 107.584
Fortis Rights 0 6 0,000 0
Fortis 6 0 0,000 0 Unoterede danske aktier (i 1.000 kr.)
EUR Noterede udenlandske aktier i alt 44.321 31.12.2008 30.06.2009
Stk./nom Stk./nom Kurs Kursveerdi
Nordea Invest Fund Management 0 1 200,000 2
DKK Unoterede danske aktieri alt 2
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Cirkulerende

3. Medlemmernes formue andele Formuevaerdi
1.000 kr. 1.000 kr.
Medlemmernes formue primo 121.488 105.068
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende
beviser 31.12. 1.822
/Endring af udbetalt udlodning pa grund af
emission/indlesing -93
Emissioner i aret 8.400 7.297
Indlgsninger i aret -68 -59
Emissionstilleeg -58
I alt medlemmernes formue 129.820 123.055

Noter uden henvisning

4. Finansielle instrumenter 30.06.2009 31.12.2008

1.000 kr. Pct. 1.000 kr. Pct.
Bersnoterede finansielle
instrumenter 107.395 100,0 91.249 100,0
Finansielle instrumenter noteret
pa et andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0

Nyemitterede finansielle
instrumenter, der planleegges
noteret pa en fondsbers eller et

andet reguleret marked 0 0,0 0 0,0
Qvrige finansielle instrumenter 2 0,0 2 0,0
1 alt finansielle instrumenter 107.397 100,0 91.251 100,0
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Bestyrelse

Frantz Dolberg, Formand
Fodt 1943
Advokat

Medlem af bestyrelsen for:
Advokatfirmaet Ret & Rad Fyn A/S
Advokatkeeden Ret & Rad

Danske Advokater

Plum - Koncernen

HCL A/S

Salomon A/S

Perago A/S

Drud Invest A/S

Brinken A/S

Pilegaard Koncernen

Vestfyns Temrerforretning A/S

Assens Murer- og Entreprenerforretning A/S
Grondal ApS.

Mad House A/S

Hagenskovfonden

Komponisten Jacob Gades Legat
Danske Advokaters Hjeelpefond

Bolig og Miljgudviklingsfonden Middelfart

Hans Erik Bronserud, Naestformand
Fodt 1946
Administrerende direktor

Medlem af bestyrelsen for:

Et godt HIEM A/S

Trekantens Ejendomsselskab A/S
Leasing FYN, Middelfart A/S

Leasing FYN Bank A/S
ForSikringsSamarbejde A/S
Sparekassekollegiet A/S

Kulturgen A/S

Byggeselskabet Middelfart Havnefront A/S
Ejendomsselskabet Teglgardsparken A/S
Garanti Invest A/S

TRIN, Trekantomradets Innovationsforum

Peter Moller
Fodt 1959
Kundedirektor

Jesper Foss Moustgaard
Fodt 1969
Investeringschef
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Nordea Invest Fund Management A/S
Nyropsgade 17, st.

1602 Kebenhavn V.
info@nordeainvest.dk
www.nordeainvest.dk



