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Medlemmer.
Alle, der har sat penge i LD Invest, er automatisk medlem af

foreningen.
I nveste ri n gsfo ren i ngen Bestyrelsen for LD Invest veelges p& generalforsamlingen.
LD InveSt Portefgljeradgiver.
_rl_ Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S (LD Invest A/S).

LDs datterselskab LD Invest A/S er portefgljeradgiver for LD
Invest. LD Invest A/S star for den daglige portefgljeradgivning
og portefgljepleje af alle LD Invests afdelinger. LD Invest A/S
varetager ogsd opgaver med produktudvikling og -formidling

Administration Medlemmer Investeringsforvaltningsselskab.

D Invest M g A/S.
Investeringsforvaltningsselskabet udfgrer en raekke
administrative og investeringsmaessige opgaver i forbindelse
med den daglige drift af foreningen.

Revision Lovgivning og
tilsyn Depotbank. Danske Bank A/S.

Depotbanken har til opgave at udfgre en lang reekke
kontrolopgaver for at sikre medlemmernes opsparing.

Prisstiller Depotbank
Revision. KPMG.
Foreningens °revisorer, der har til opgave at revidere
foreningens arsrapport.

Investeringsrddgivning Prisstiller.

LD Invest Markets fungerer som prisstiller. Denne sgrger
for, at der Igbende findes kgbs- og salgskurser

pad fondsbgrsen. LD Invest Markets er bgrsmaeglerfunktio-
nen hos LD Invest A/S

Lovgivning og tilsyn. Finanstilsynet.

LD Invest er under tilsyn af Finanstilsynet. Det er den
offentlige myndighed, der ogs8 farer kontrol med bl.a.
banker og forsikringsselskaber.
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FORORD

Kare investor og andre LD Invest interesserede

Investorer kommer i arene fremover til at tale om tiden fagr og efter september 2008. Fra midten af
september og aret ud gennemlevede investorerne en af de varste perioder pa aktiemarkedet nogensinde.
Mens aktieafdelingerne led under store kursfald, sprang afdeling Kontra i vejret og endte 2008 med et
positivt afkast pa 21,73 pct. Det gjorde den uden sammenligning til arets bedste malt pa afkast blandt alle
investeringsforeningsafdelinger i Danmark.

De kommende ar tegner ogsa til at blive vanskelige, og den globale gkonomi befinder sig i det tidlige
stadie af recession. Krisen flytter sig fra finansmarkederne til realskonomien, hvor nye problemer - og
muligheder - vil opsta. Nar konjunkturerne begynder at vende igen, vil det ogsa markes pa aktie-
markederne, laenge far realgkonomien retter sig.

Kvalitet og Morningstar

For LD Invest er malet hgj kvalitet og gode afkast til investor. Midlerne er lave omkostninger, doku-
menteret professionel portefgljepleje og godt kebmandskab. Alle kan levere afkast i et marked, der ar
efter ar gar op. Modsat var 2008 et af de ar, der skilte farene fra bukkene. LD Invest var derfor sarlig stolt
over, at det netop var ved udgangen af 2008, at analysehuset Morningstar placerede LD Invest som
Danmarks bedste investeringsforening malt pa antal stjerner. De seks oprindelige afdelinger i foreningen
har nu tre ars historik og bliver derfor bedemt af Morningstar. Afdeling Aktier har faet topscoren

5 stjerner, og de fem gvrige har hver faet fire stjerner.

Kvalitet i investering er naturligvis evnen til at fa topresultater, men det er mindst lige sa vigtigt aldrig at
falde igennem og altid fa gode resultater. LD Invest er den eneste investeringsforening i Danmark, der
efter et skrakkeligt 2008 kan sige, at vi kun har fire og fem-stjernede afdelinger. Det giver investorerne
en helt sarlig tryghed. Det er kvalitet. Og med Morningstars ord er det Danmarks bedste investerings-
forening, selvom aktieinvestorerne matte tage store kurstab pa sig i 2008. Du kan lase mere om
Morningstar og stjernerne pa side 8.

Velg dine investeringer med omhu

I et marked med udsigt til beskedne afkast, er det blevet vigtigere end nogensinde for at vaelge en
investering, hvor kvaliteten er hgj og omkostningerne anstandige. En undersggelse fra den svenske
pendant til InvesteringsForeningsRadet viser da ogsa, at de svenske opsparere i stadig stigende omfang
ser pa omkostningerne, inden de placerer deres opsparing. | LD Invest oplever vi, at stadig flere indser, at
lave omkostninger giver god grobund for et godt afkast over tid. Medlemstallet stiger, og foreningen har
nu flere medlemmer end nogensinde far.

Under finanskrisen har en del private investorer formentlig overvejet, om de har overvurderet deres egen
risikoappetit og om deres vardipapirinvesteringer - og radgivningen herom - har levet op til forvent-
ningerne. De enkelte investorer og investeringsradgivere har i LD Invest et godt alternativ. Jeg haber, at
kvalitetsstemplet fra Morningstar ferer til, at 2009 bliver aret, hvor radgiverne laegger LD Invest langere
frem pa disken, nar kunderne spgrger om et godt investeringsrad.

| LD Invest har vi dokumenteret, at vi ikke bare gar det billigt. Vi leverer ogsa kvalitet.

God forngjelse med laesningen
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LEDELSESPATEGNING

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt naervaerende arsrapport for regnskabsaret

sluttende 31. december 2008.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt

andre kollektive investeringsordninger m.v.

Det er vor opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret
sluttende 31. december 2008.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 31. marts 2009.

Direktion:

Danske Invest Management A/S

/Tho as Mitchell Finn Kjae QQ/

adm. direkter vicedirektar
Bestyrelse: -
fof III
O S
Fr 1.( I
Mads Krage ‘SvendjJakobsen
formand nastformand

.-"'h

1b'Mardahl-Hansen Ole Risager Jette Clausen
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DE UAFHANGIGE REVISORERS PATEGNING

Til investorerne i Investeringsforeningen LD Invest

Vi har revideret arsrapporten for Investeringsforeningen LD Invest for regnskabsaret sluttende 31.
december 2008, omfattende foreningens ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis
samt faelles noter og den for de enkelte afdelinger indeholdte ledelsesberetning, resultatopggrelse,
balance og noter. Arsrapporten afleegges efter lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger m.v.

Ledelsens ansvar for rsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og aflagge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overens-
stemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investerings-
ordninger m.v. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller,
der er relevante for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede uden vasentlig
fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en
hensigtsmaessig regnskabspraksis og udavelse af regnskabsmaessige skan, som er rimelige efter
omstandighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi har udfart
vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever
op til etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisionen med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for,
at arsrapporten ikke indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfert i
arsrapporten. De valgte handlinger afhanger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for
vasentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for afdelingernes udarbejdelse og
afleggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshand-
linger, der er passende efter omstaendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om
effektiviteten af afdelingernes interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af
ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmassige skgn er
rimelige samt en vurdering af den samlede prasentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores
konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

. . -5- Investeringsforeningen LD Invest Arsrapport 2008



Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2008 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret
sluttende 31. december 2008 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

Kgbenhavn, den 31. marts 2009

KPMG
Statsautoriseret

Revisionspartnerselskab

aé

Dle Karstensen

statsaut. revisor
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LEDELSESBERETNING

Kaos pa finansmarkederne

2008 blev aret, hvor USA’s finanssektor "nedsmeltede”, og aktiemarkederne oplevede i konsekvens heraf
det naststarste fald i mere end hundrede ar. | september gik én af verdens stgrste investeringsbanker,
Lehman Brothers’, konkurs og der blev en sa dyb mistillid til finanssektoren, at det meget vigtige marked
for lan bankerne imellem reelt ophgrte med at fungere. Dette resulterede i, at en lang raekke bankers
eksistensgrundlag blev truet, og der blev derfor igangsat redningsaktioner fgrst i USA og siden i resten af
verden.

Bankernes problemer blev fgrst synlige i USA, hvor de private forbrugere i en lang arraekke havde haft et
stort lanefinansieret forbrug og reelt ingen opsparing. Dette var muligt, da boligmarkedet havde vearet
stigende og skabt frivaerdi, der kunne belanes. Boligmarkedet toppede i 2006, og aret efter begyndte
problemerne inden for de sakaldte sub prime-lan, som udggr de amerikanske boligejeres restfinansiering.
Tabene inden for finanssektoren var begyndt. | Igbet af 2008 viste det sig, at bankerne havde fort en for
lempelig udlanspolitik, og at den finansielle gearing i finanssektoren havde naet et omfang, som farte til
banksammenbrud. Det blev hurtigt klart, at bankerne meget hurtigt matte reducere balancerne, og det
blev meget sveart for virksomheder at optage lan. Samtidig var der i en arraekke blevet opbygget store
portefgljer af investeringer for lante penge, og med bankernes fokus pa at reducere balancen blev en
meget stor del af disse investeringskreditter lukket. Dette medfarte tvangssalg af blandt andet aktier, og
resulterede i de meget store kursfald med start i september.

Sidst pa aret blev det stadig tydeligere, at USA var fanget i en dyb recession med omfattende konse-
kvenser for den globale gkonomi. Vaksten i industrilandene under ét faldt til under en pct. mod godt to
pct. aret fgr, ogsa vaeksten i emerging markets aftog og faldt til fem pct. Finanskrisen blev aflgst af en
global realskonomisk krise, som formentlig bliver langvarig og meget vanskelig for savel virksomheder
som private.

2008 blev et anno horribles, hvor intet laengere var, som det havde varet de forgangne ar.

Ved indgangen til 2009 er markederne fortsat praget af store kursudsving. Der er i markedet en
forventning om, at aktier er prisfastsat for billigt, men selv om aktier og virksomhedsobligationer blev
billige i 2008, betyder det ikke nadvendigvis, at de ikke kan blive endnu billigere i 2009.

| afsnittene Finansmarkederne 2008 og Udsigterne for 2009 pa side16-18 er ovenstaende uddybet.

Danmarks bedste afdeling,
Pa trods af at 2008 investeringsmassigt blev et af de vaerste ar siden krisen i 1930’erne, har tre afdelinger
opnaet positive afkast, mens de gvrige seks har givet tab.

Afdeling Kontra blev lanceret i 2006 som et tilbud til investorerne om at nedbringe risikoen i den samlede
portefglje i tilfelde af en voldsom krise pa de finansielle markeder. Den udviklede sig i 2008 sig saerdeles
tilfredsstillende, og med et afkast pa 21,73 pct. klarede den sig uden sammenligning bedst af alle inve-
steringsforeningsafdelinger i Danmark.

Trods krise pa det danske obligationsmarked med lav likviditet og store kursspand pa isaer realkredit-
obligationerne har afdelingerne Danske Obligationer og Obligationer klaret sig tilfredsstillende i 2008 og
givet pane afkast set i forhold til de foregaende ar. Afdeling Danske Obligationer blev nummer seks malt
pa afkast blandt de 441 afdelinger, som indgar i InvesteringsForeningsRadets (IFR) statistik, og dermed
placerede LD Invest hele to afdelinger i den totale top ti for 2008.
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Vurderet pa absolutte afkast var resultaterne i de fem aktieafdelinger utilfredsstillende, da de har givet

investorerne tab.

Set i forhold til sammenlignelige afdelinger pa markedet, har aktieafdelingerne dog klaret sig pant. De
gav alle bedre afkast end sammenligningsindeksene, hvilket er meget tilfredsstillende. Det er isar vaerd at
fremhave afdeling Aktier, der klarede sig 8,45 procentpoint bedre end sammenligningsindekset, men dog

stadig gav tab til investorerne.

Afkastet i afdeling Pension var negativt i 2008, hvilket er utilfredsstilende. Afdelingen har dog nydt godt af
sin defensive strategi, selvom den store obligationsbeholdning ikke har kunnet veje op for de massive

kursfald pa aktierne.

Nedenstaende tabel giver et overblik over afkastene de seneste tre ar, mens de detaljerede afdelings-

beretninger findes pa siderne 30-56.

Afkast i pct.
2006 1) 2007 2008 Sammenligningsindeks
2008
Danske Aktier 41,76 4,03 -47,66 -49,32
Europa Aktieindeks 2) -4,35 -38,34 -43,75
Aktier 7,47 3,99 -29,30 -37,75
Value Aktier 8,67 -0,39 -36,22 -37,75
Miljg & Klima 3) -11,41 -14,45
Danske Obligationer 1,05 1,95 7,89 9,65
Obligationer 1,28 1,64 4,52 9,65
Pension 3,29 2,22 -7,85 -
Kontra 4) 2,20 1,13 21,73 -
Noter:

1) Udvidet regnskabsar fra den 18.12.2005 til den 31.12.2006

2) Afkast i 2007 vedrarer perioden fra starten den 7.6.2007 til den 31.12.2007

3) Afkast og sammenligningsindeks vedrarer perioden fra starten den 7.11.2008 til 31.12.2008
4) Afkast i 2006 vedrgrer perioden fra starten den 16.6.2006 til den 31.12.2006

Arets samlede regnskabsmassige resultat for alle afdelinger blev pa -345,7 mio. kr., og formuen
udgjorde ved udgangen af 2008 1.353,0 mio. kr. Omfanget af emissioner i de udbyttebetalende afdelinger
i forste kvartal 2009 har betydning for den samlede udbyttebetaling, men ved udgangen af 2008 kunne

udbyttebetalingen estimeres til 42,3 mio. kr.

Morningstar anerkender LD Invest

| december 2008 fyldte foreningen tre ar, og dermed har de seks oprindelige afdelinger i foreningen
tilstraekkelig historik til at blive bedemt af analysehuset Morningstar.

Morningstar gav afdeling Akt/ier topscoren 5 stjerner, mens Danske Aktier, Value Aktier, Pension,
Danske Obligationer og Obligationer alle fik 4 stjerner. | januar 2009 var LD Invest den eneste

investeringsforening i Danmark, hvor alle afdelinger havde en rating pa mindst 4 stjerner. Stjernerne

tildeles, sa de afdelinger, der har givet investorerne de hgjeste risikojusterede afkast og laveste

omkostninger de sidste tre ar, far flest stjerner.

Danmarks bedste investeringsforening

Morningstar placerede i januar 2009 LD Invest som Danmarks bedste investeringsforening ud fra de

opnaede resultater i arene 2006 til 2008.

En afdeling blev bedemt til topscoren 5 stjerner mens de gvrige afdelinger fik hver 4 stjerner. Med 4,2
stjerner i gennemsnit pa tveers af afdelingerne, er LD Invest Danmarks bedste investeringsforening.
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Den nastbedste investeringsforening har i gennemsnit 3,9 stjerner pr. afdeling.
Morningstar er et internationalt analysehus og sammenligner kvaliteten af investeringsforeninger og
lignende produkter i en lang raekke europ=xiske lande. L&s mere om Morningstar og metoden bag

stjernerne pa www.morningstar.dk under punktet 'om os’.

Det er sardeles tilfredsstillende for foreningen at modtage denne anerkendelse af de opnaede resultater.
Morningstars evaluering og rating kan ses som et bevis pa, at det er lykkedes at skabe et kvalitetsprodukt,
hvor alle foreningens produkter leverer resultater, der kan male sig med konkurrenternes.

Udbytter

Investeringsstrategien i aktieafdelingerne Value Aktier og Aktierindebarer, at aktierne typisk holdes i
relativt lang tid, og at omfanget af keb og salg i portefaljerne generelt er beskedent. Samme strategi an-
vendes i vaesentligt omfang ved aktieinvesteringer i afdeling Pension. Som fglge heraf vil udbytteprocen-
terne i disse afdelinger ofte vaere mindre end i afdelinger med tilsvarende investeringsomrader i andre
foreninger. | Furopa Aktieindeks bestemmes omfanget af omlagninger i aret nasten fuldt ud af a&ndrin-
gerne i MSCI Europa.

Udbytter i kroner pr. investeringsbevis af nominel vaerdi pa 100 kr.

Udbytte for Udbytte for Udbytte for

2006 2007 2008

Danske Aktier 6,75 15,00 1,75
Europa Aktieindeks 1) - 0 3,50
Aktier 2,00 7,25 2,25
Value Aktier 2,75 1,50 1,75
Miljg & Klima 2) - - 0
Danske Obligationer 3,50 3,50 5,75
Obligationer 3,50 3,25 3,25
Pension 2,75 3,25 3,75
Kontra Udbetaler ikke udbytte

Noter:
1) Regnskabsperioden for 2007 er fra den 7.6.2007 til den 31.12.2007
2) Regnskabsperioden for 2008 er fra den 7.11.2008 til den 31.12.2008

Udbytter

Ovenstaende tabel viser de udbytter, som LD Invests bestyrelse indstiller til generalforsamlingens
godkendelse. Udbytter for regnskabsaret 2008 udbetales efter generalforsamlingen i april 2009.
Udbyttet angives i kroner pr. investeringsbevis af nominel vaerdi pa 100 kr. Et udbytte pa 5,00 kr.
betyder altsa, at investor modtager 5 kr. i udbytte pr. investeringsbevis i den pagaldende afdeling og
svarer til en udbytteprocent pa 5,00.

Andele uden ret til udbytte

Grundet meget beskeden interesse i 2008 for foreningens andele uden ret til udbytte, de sakaldte ex-
kupon afdelinger, har bestyrelsen besluttet, at det for foreningens medlemmer ikke er skonomisk
attraktivt at tilbyde disse andele i 2009.
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Formueudvikling

Foreningen har i 2008 netto udstedt nye investeringsbeviser i et omfang, der svarer til en vaekst pa 18 pct.
Det er meget positivt og i overensstemmelse med foreningens mal om at tiltraekke stadig flere investorer.

De voldsomme kursfald betad imidlertid, at foreningens formue faldt med 201 mio. kr. eller knap 13 pct. i
2008. Der blev i foraret 2008 udbetalt 47,9 mio. kr. i udbytte, som ikke i fuldt omfang, er blevet geninve-
steret i foreningen, og dermed delvist fragik formuen.

Det er sardeles positivt, at investorerne ogsa under krisen har vist foreningen tillid, og fastholdt deres
investeringer, ligesom det er meget tilfredsstillende, at foreningen har vaeret i stand til at tiltreekke nye
investorer og indskud under finanskrisen.

Der var store forskelle i formueudviklingen blandt afdelingerne. | afdelingerne Danske Aktier og Aktier,
kan @ndringerne hovedsageligt tilskrives kursudviklingen. Afdelingerne Europa Aktieindeks og Value
Aktier modtog begge store nye indskud fra isar professionelle investorer, og derfor blev formuefaldet her
mindre end kursfaldende ellers tilsagde. Bade private og professionelle investorer valgte at investere i
foreningens nye afdeling, Miljg & Klima, der ved arets udgang havde en formue pa 99 mio. kr. Det
skannes, at afdelingen isar har trukket nye penge til foreningen, da der ikke samtidig sas et tilsvarende
salg i de gvrige afdelinger. Arbejdernes Landsbank har i et sarligt teet samarbejde med LD Invest vaeret
primus motor ved lanceringen af den nye afdeling.

Formuen i afdeling Danske Obligationer blev aget med 43 mio. kr. som folge af bade stigende kurser og
omlagninger hos professionelle investorer. Omlaegningerne medferte samtidig en vasentlig nedgang i
formuen i afdeling Obligationer.

Afdeling Pension var ved arets udgang foreningens mindste malt pa formue, efter at en raekke investorer
trak deres penge ud af afdelingen i december maned. Trods det hgje afkast blev der tale om en mindre
formuetilbagegang i afdeling Kontra, da nogle investorer valgte at realisere deres gevinster henover
efteraret.

Formue i mio. kr.

Etablering Ultimo Ultimo  Ultimo Andring
december 2006 2007 2008 2008
2005
Danske Aktier 76 173 167 80 -87
Europa Aktieindeks 1) - - 109 86 -23
Aktier 112 183 154 103 -51
Value Aktier 261 400 493 477 -16
Miljg & Klima 2) - - - 99 +99
Danske Obligationer 183 194 156 199 +43
Obligationer 342 497 306 170 -136
Pension 77 112 89 66 -23
Kontra 3) - 124 80 73 -7
LD Investi alt 1.051 1.683 1.554 1.353 -201
Noter:

1) Afdeling Europa Aktieindeks startede den 7.6.2007

2) Afdeling Miljg & Klima startede den 7.11.2008

3) Afdeling Kontra startede den 16.6.2006, mens de gvrige afdelinger, bortset fra Europa Aktieindeks og
Miljo & Klima, startede den 18.12.2005

Flere medlemmer
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LD Invest opnaede en beskeden medlemstilgang igen i 2008 pa trods af finanskrisen og bankernes
massive markedsfaring af hgjrentekonti som opsparingsform. Blandt investeringsforeninger generelt faldt
det samlede medlemstal med ca. 25.000 til 850.000, ogsa set i det lys er medlemsfremgangen i LD Invest
meget positiv.

Medlemstilgangen blev isar trukket af afdelingerne Danske Aktier, Europa Aktieindeks og den nye
afdeling Milje & Klima, mens Value Aktier mistede medlemmer i 2008.

Omtale i pressen kan have haft betydning for medlemsudviklingen. Afdeling Europa Aktieindeks blev i
april 2008 karet af det privateskonomiske magasin Penge & Privatokonomi som Danmarks billigste
investeringsforeningsafdeling, mens ogsa den nye afdeling Miljo & Kl/ima fik opmarksomhed i pressen.
Afdeling Kontra har haft stor opmarksomhed i pressen, men det farte dog ikke til vaesentligt stigende
medlemstal.

Antal medlemmer

Etablering Ultimo Ultimo  Ultimo Andring

december 2006 2007 2008 2008

2005
Danske Aktier 128 851 941 971 +30
Europa Aktieindeks 1) - - 239 270 +31
Aktier 187 909 845 853 +8
Value Aktier 265 1.183 1.120 1.069 =51
Miljg & Klima 2) - - - 82 +82
Danske Obligationer 66 197 206 210 +4
Obligationer 104 278 264 251 -13
Pension 139 441 404 411 +7
Kontra 3) - 330 346 352 +6
LD Invest i alt 900 2.707 2.799 2.847 +48

Noter:

1) Afdeling Europa Aktieindeks startede den 7.6.2007

2) Afdeling Miljg & Klima startede den 7.11.2008

3) Afdeling Kontra startede den 16.6.2006, mens de gvrige afdelinger, bortset fra Europa Aktieindeks og Miljg & Klima, startede den
18.12.2005

Mal om lave omkostninger indfriet

| samtlige afdelinger blev LD Invests malsatninger om lave administrationsomkostninger indfriet. Malet er
udtrykt ved et loft over, hvor meget de interne administrationsomkostninger ma udgare i procent af den
gennemsnitlige formue i den enkelte afdeling.

Omkostningsprocent

Administrationsomkostninger fragar i den lgbende opggrelse af indre vaerdi og dermed i afkastet i den
enkelte afdeling. Da omkostningerne fragar afkastet i foreningen, er de ikke synlige pa kontooversigter
eller handelsnotaer. Omkostningsprocenterne angiver de arlige administrationsomkostninger i procent
af gennemsnitsformuen.

LD Invest opfordrer medlemmerne til altid at sammenligne bade synlige og mindre synlige

omkostninger, inden de foretager en investering.

Afdeling Miljo & Klima realiserede for regnskabsperioden 7.11.2008 til 31.12.2008 en omkostnings-
procent pa 0,64 inkl. omkostninger til opstart af afdelingen. Afdeling Furopa Aktieindeks blev i april 2008

. . -11 - Investeringsforeningen LD Invest Arsrapport 2008



karet af det privatskonomiske magasin Penge & Privatokonomi som Danmarks billigste
investeringsforeningsafdeling. Malsatningen for afdelingen er et omkostningsloft pa 0,40 pct. i 2009.

Sammenholdt med sammenlignelige afdelinger i IFRs statistikker 1a de realiserede omkostningsprocenter i
samtlige LD Invest afdelinger markant under branchens middelvardi (medianen) i 2008. Ved
godkendelsen af LD Invests arsrapport var IFRs statistikker for 2008 endnu ikke offentliggjorte og
sammenligningstallene er derfor for 2007..

LD Invest har lavere omkostninger end konkurrenterne

LD Invests omkostninger til administration er meget lavere end konkurrenternes. Konkurrenternes omkostninger er opgjort
som medianen for de sammenlignelige afdelinger og beregnet af Investeringsforeningsradet.

Danske Aktier
Europa Aktieindeks
Aktier

Value Aktier

Miljo & Klima**

Danske Obligationer

Obligationer M LD Invest

Pension
¥ Konkurrenterne*

0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0 1,2 1,4

Andel af formuen i procent, der anvendes til administrationsomkostninger.

Kontra

*Medianen for branchens omkostninger er beregnet af Investeringsforeningsradet og er for 2007.
**Stiftet 1 2008. Omkostningerne er derfor ikke for hele 2008.

En del af markedsfaringsomkostningerne finansieres ved emission og indlgsning. Ved kab og salg af
beviser bidrager investorerne saledes til markedsfgringen. Den del af markedsferingen, der ikke kan
finansieres ved emission og indlgsning, indgar i administrationsomkostningerne, som fragar afkastet i de
enkelte afdelinger. Pa grund af de store emissioner, isaer afdelingerne Value Aktier og Miljo & Klima, blev
stort set alle markedsferingsomkostninger i 2008 dakket af indtaegter ved emission og indlgsning.

LD fastholder sine malsatninger om lave omkostninger i 2009, men da de faste omkostninger fylder

relativt mere efter formuefaldende, har det vaeret ngdvendigt at justere omkostningsloftet i afdelingerne
Europa Aktieindeks, Pension og Kontra op med 0,05 pct.
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Administrationsomkostninger i pct. af den gennemsnitlige formue

Loft for omkostninger 2009  Branchens median 1)

Danske Aktier 0,70 1,20
Europa Aktieindeks 0,40 1,28
Aktier 0,70 1,26
Value Aktier 0,70 1,26
Milje & Klima 2) 0,70 1,26
Danske Obligationer 0,35 0,56
Obligationer 0,45 0,75
Pension 0,65 0,58
Kontra 0,75 0,58
Noter:

1) Branchens median er opgjort af IFR og galder regnskabsaret 2007.
2) Stiftet den 7.11.2008. Regnskabsaret er for mindre end 12 maneder.

Formidling og distribution

LD Invest har formidlingsaftaler med 15 pengeinstitutter og pensionsselskaber om bistand til privatkunder
i forbindelse med investering. Der er indgaet fire nye aftaler i lgbet af 2008. Oplysninger om hvilke
banker, der er indgaet formidlingsaftaler med, fremgar af LD Invests hjemmeside, www.ldinvest.dk

Aftalerne giver pengeinstitutterne og pensionskasserne ret til formidlingsprovision under forudsatning af,
at den pagaldende afdeling er i emission. Aftalerne omfatter ikke en Igbende betaling af beholdnings-
provision til pengeinstitutterne eller pensionsselskaberne.

Beholdningsprovision

Det er almindelig praksis, at danske investeringsforeninger indgar aftale med pengeinstitutter og
pensionsselskaber om radgivning og salg til privatkunder. Aftalerne omfatter typisk en formidlings-
provision og en beholdningsprovision. Formidlingsprovision betales til pengeinstituttet ved emission af
nye beviser for bistand til privatkunden ved gennemfgrelse af en investering. Formidlingsprovisionen er en
del af forskellen pa kabskurs og indre vardi.

Beholdningsprovisionen betales Igbende og fastsattes ud fra den beholdning af investeringsbeviser, som
pengeinstituttets kunder tilsammen har i den pagaldende investeringsforening. Beholdningsprovisionen
er en lgbende betaling for radgivning til privatkunden, og fragar i afkastet.

Kvalitet i portefaljepleje

Ombkostningerne til portefaljeradgivning udgjorde i 2008 59,9 pct. af foreningens samlede administra-
tionsomkostninger. Portefgljeradgivning udgjorde saledes starstedelen af administrationsomkostningerne.
Dette afspejler LD Invests strategi for omkostninger og kvalitet. LD Invest valger at bruge ressourcerne pa
de faktorer, der skaber et godt afkast for kunden, og en meget vaesentlig faktor er professionel porte-
foljepleje fra et anerkendt fondsmaglerselskab, der har vist gode resultater i en lang arraekke. Kravet om
kvalitet vaegtes hgjere end besparelser ved indgaelse af aftaler om portefaljeradgivning.
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LD Invest har indgaet aftale med Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S (LD Invest A/S) om
portefgljeradgivning af alle afdelinger og udvikling af nye afdelinger. Fondsmaglerselskabet af 2004 A/S
skiftede i marts 2009 navn til Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S. Navnet LD Invest ejes af
Lenmodtagernes Dyrtidsfond, og er givet videre i licens til fondsmaglerselskabet, der sa igen har givet
investeringsforeningen ret til at bruge navnet. Foreningen ser positivt pa, at der fremadrettet vil vaere
mere fokus pa LD Invest-navnet.

Investeringsforeningen LD Invest laegger vagt pa kvalitet og kompetence i den radgivning, der modtages
angaende investering og pleje af medlemmernes formue. Der stilles krav om, at der er tilstraekkelige
ressourcer hos portefgljemanagerne og analytikerne til at yde en kvalificeret radgivning. Disse krav er
afspejlet i aftalerne om portefgljeradgivning, hvor honoraret vurderes at vaere fastsat pa markedskonforme
vilkar.

Samtlige administrationsomkostninger for LD Invest i 2008 fordelt pd omkostningsarter.

Omkostninger vises som en procentdel af de totale omkostninger.
Realiseret belgb i pct. af de

Art totale omkostninger

Honorar til investeringsforvaltningsselskab 9,9
Honorar til portefgljeradgivning 59,9
Markedsfgringsomkostninger 5,9
Gebyrer til depotselskab 7,7
Honorar til bestyrelse 7,1
Andre omkostninger 9,5
Total 100,0

Pa side 61 vises en oversigt over satserne i LD Invests vasentligste aftaler, herunder aftaler om
portefgljeradgivning og formidlingsprovision.

Arlige omkostninger i procent

For at gore det lettere for investorerne at sammenligne omkostningerne i forskellige investerings-
foreningsafdelinger har IFR i samarbejde med myndigheder og centrale interessenter udarbejdet
negletallet: Arlige Omkostninger i Procent, forkortet til AOP.

AOP - arlige omkostninger i procent
AOP-nggletallet omfatter folgende omkostninger:

« Investors omkostninger ved at kgbe og salge beviser i form af maksimale emissionstilleeg og
indlasningsfradrag, dog omfattes de omkostninger, som betales i kurtage til pengeinstituttet
ikke. AOP opgeres, som om investor kommer til at betale de maksimale omkostninger ved at
kobe og salge én gang i Igbet af syv ar. | de fleste tilfalde vil de reelle kebs- og
salgsomkostningerne vare lavere. Hvis investor handler oftere end hver syv. ar, vil den
realiserede AOP vaere hgjere end nagletallet for afdelingen viser.

« Afdelingens arlige administrationsomkostninger, dvs. omkostningsprocenten. Se ovenstaende
forklaring.

« Afdelingens interne omkostninger ved handel med vardipapirer. Disse handelsomkostninger
fragar ogsa afkastet. De interne handelsomkostninger estimeres pa baggrund af dokumentation
fra tilsvarende transaktioner.
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AOP for afdelingerne i LD Invest er tilgaengelige pa bade www.ldinvest.dk og pa IFRs hjemmeside
www.ifr.dk

AOP viser, at investors omkostninger ved at valge LD Invests afdelinger er lave, sammenlignet med det
typiske niveau i branchen, angivet ved IFRs median. AOP for afdelinger med danske obligationer er steget i
2008, idet finanskrisen har fart til hgjere omkostninger ved at handle danske obligationer, og AOP kan
derfor ikke sammenlignes med omkostningstal for 2007. Afdeling Obligationer er billigst i sin kategori,
og afdeling Danske Aktier er billigst i sin kategori blandt de afdelinger, der tilbydes privatkunder. | flere
tilfeelde er markedets billigste afdelinger ikke tilgengelige for private investorer.

Arlig omkostninger i procent - AOP

LD Invest 2008 Branchens median "
i pct. 2007 i pct.
Danske Aktier 1,13 1,74
Europa Aktieindeks 0,78 1,83
Aktier 1,09 1,86
Value Aktier 1,06 1,86
Miljg & Klima 1,10 2,34
Danske Obligationer 0,61 0,79
Obligationer 0,75 0,97
Pension 0,92 1,03
Kontra 0,99 1,03

" Medianen er oplyst af IFR. Median betyder, at halvdelen af afdelingerne er dyrere, og den
anden halvdel er billigere.

LD Invest handelsomkostninger

Afdelingernes handelsomkostninger i forbindelse med kgb og salg af vaerdipapirer var pa et til-
fredsstillende niveau. Disse handelsomkostninger fragar afkastet og betales derfor i realiteten af
medlemmerne. Pa regnskabssiderne under hver enkel afdeling oplyses der et nagletal for arets kurtage
m.v. i procent af afdelingens gennemsnitlige formue.

Der er pa side 61 oplyst om foreningens satser ved handel med vardipapirer i de enkelte afdelinger.
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Udviklingen pa finansmarkederne i 2008

Risici blev til recession

Udviklingen pa finansmarkederne gennem 2008 var praget af, at de risici, der tegnede sig ved arets start,
i meget vid udstraekning blev realiseret. Med USA som det mest fremtraeedende eksempel havde den
globale gkonomi gennem en lang arraekke udviklet en stadig stgrre afhangighed af lanefinansieret
efterspargsel - faldende opsparing - som kilde til fortsat vaekst. Denne vaekstmodel blev fgrst og
fremmest holdt sammen af fortsat stigende ejendomspriser, og med voksende nedadgaende pres pa
ejendomsmarkedet var der ved indgangen til 2008 @get risiko for et konjunktursammenbrud, der kunne

kaste den globale gkonomi ud i recession.

Gennem efteraret 2008 blev det stadig tydeligere, at USA var fanget i en dyb recession med omfattende
konsekvenser for den globale skonomi. For aret som helhed var der i de fleste regioner tale om fortsat
vaekst i bruttonationalproduktet, men overalt var udviklingen praget af accelererende tilbagegang gennem
2. halvar. For industrilandene under ét faldt arsvaksten til 0,7 pct. og i de sakaldte emerging markets

gkonomier til 5,1 pct.

Pa ravaremarkederne fortsatte priserne deres himmelflugt frem til midt pa sommeren, hvorefter
konjunkturtilbageslaget satte sig igennem i form af et markant omsving i prisudviklingen. Deflationsfrygt

erstattede mere og mere inflationsfrygt som et fremherskende investeringstema.

Omsvinget i ravarepriserne har antageligt medvirket til udviklingen pa valutamarkederne, hvor de
udslagsgivende temaer ser ud til at have varet nedlukning af dels portefgljeinvesteringer i ravare-
producerende udviklingslande, dels sakaldte "carry-trades’, hvor man laner i lavrentevalutaer som
japanske yen for at investere i hgjrentevalutaer som australske dollar og new zealandske dollar.
Konsekvensen blev et brud med de seneste ars tendens til fortsat styrkelse af euro’en, og isar overfor
japanske yen blev udviklingen markant med et 22,2 pct. fald igennem 2008, til kurs 126,7 yen pr. euro
ved udgangen af aret. Overfor amerikanske dollar svekkedes euroen 4,3 pct. til kurs 1,397 dollars pr.
euro. Svenske kroner og engelske pund svaekkedes markant over for euroen i takt med den eskalerende

finanskrise.

Den europaiske centralbank fastholdt fokus pa inflation helt frem til efteraret

Pa den pengepolitiske front blev udviklingen praeget af divergerende opfattelser i USA og Europa. | USA
forstaerkede man sine bestrabelser pa at afbgde den gkonomiske effekt af bankkrisen, og den
amerikanske centralbank senkede styringsrenten fra 4,25 pct. ved starten af aret til 0-0,25 pct. ved arets
udgang. | Europa fastholdt Den Europaiske Centralbank (ECB) fokus pa inflationsbekampelse helt frem til
efteraret, hvor man foretog en reorientering af pengepolitikken, og senkede styringsrenten fra 4,25 pct.

til 3,25 pct. ved arets udgang. Medio januar 2009 sankede ECB renten til 2,0 pct.

Renten pa statsobligationer faldt markant i november - december, efter en volatil men generelt
retningsles udvikling gennem arets fgrste 10 maneder. Ved arets udgang naede renten pa 10-arige
statsobligationer saledes 2,21 pct. i USA og 2,95 pct. i Tyskland, mod hhv. 4,02 pct. og 4,31 pct. ved arets
start. Til gengald forstaerkedes udviklingen mod stigende risikopraemier pa andre typer kredit, og isaer

september-oktober blev praeget af markante rentestigninger pa virksomhedsobligationer m.v.
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Ogsa aktiemarkederne blev ramt af den markante stigning i risikopraemier, med en faldende tendens aret
igennem og et markant fald i oktober. | USA faldt S&P 500-indekset fra 1468 ultimo 2007 til 891 ved arets
udgang, svarende til et fald pa 39,3 pct. i dollar. | Tyskland faldt DAX-indekset tilsvarende fra 8067 til
4810 (40,4 pct. i euro), mens det danske OMXC-indeks faldt 48,0 pct. Finansaktier klarede sig fortsat
darligt som felge af den eskalerende finanskrise ligesom small-cap aktier generelt underperformede

tilsvarende large-cap aktier.

Udsigterne pa finansmarkederne

Bankkrise kun den halve sandhed

I medierne var omtalen af konjunktursammenbruddet domineret af den eskalerende bankkrise, men der er
grund til at sla fast, at bankkrisen kun er den halve forklaring. Konjunktursammenbruddet er udtryk for, at
de foregaende ars udvikling med et stadig sterre lanefinansieret forbrug ikke langere kunne opretholdes.
Bankkrisen reprasenterer kollapset i udbudssiden af denne kreditekspansion, men efterspgrgselssiden -
husholdningernes lanelyst - er ligeledes kollapset. Frivaerdistigninger var den underliggende drivkraft for
kreditekspansionen, bade for bankernes vilje til at yde husholdningerne kredit, og for husholdningernes

lyst til at lanefinansiere et stigende forbrug.

Sammenbruddet pa boligmarkedet repraesenterer dermed ogsa et endegyldigt konjunktursammenbrud, og
selv om det via diverse bankpakker skulle lykkes at genskabe banksystemets udlanskapacitet, ma det
forventes, at husholdningerne stadig ikke gnsker at opretholde - endsige udbygge - det tidligere hgje

niveau af lanefinansieret forbrug. En recession i 2009 ma reelt anses for at vaere uundgaelig.

Risiko for flere skuffelser
Udsigterne for den globale gkonomi i 2009 er sardeles ugunstige, men dette synes generelt at vare
indarbejdet i investorernes grundholdning. Der forekommer dog at vaere en vis tro pa, at 2. halvar vil vise

fornyet fremgang, og her vil der vaere risiko for, at investorernes forventninger kan blive skuffede.

Pa trods af de dystre udsigter for skonomisk vakst forekommer et renteniveau pa 2,2 pct. ved
begyndelsen af 2009 pa lange amerikanske statsobligationer at basere sig mere pa forventninger til
stgtteopkab fra centralbanken, end pa realistiske forventninger om hvor lenge den pengepolitiske
styringsrente kan forblive tet pa 0 pct. Dette indebarer en latent risiko for en korrektion opad i de lange
renter i USA.

| Europa udvikler det skonomiske tilbageslag sig fortsat hurtigere end ECB justerer pengepolitikken, og
det efterlader et fortsat behov for lavere styringsrente i euro-omradet. Der kan saledes veare potentiale for
en gradvis indsnavring af rentespandet mellem USA og Europa. Renten pa 10-arige tyske stats-

obligationer 13 i starten af 2009 usadvanligt hgjt sammenlignet med den tilsvarende rente i USA.

De foregaende ars stadig mere frit flydende kreditgivning farte til en betragtelig opbygning af gearede
investeringer - investeringer for lante midler - som efterlod markederne i en meget sarbar position, da
finanskrisen brad lgs og kreditgivningen tgrrede ud. Kursfald pa aktier og kreditobligationer i september -
oktober kom dermed til at udlgse bglger af tvangssalg i en selvforsteerkende nedadgaende prisspiral, og

efter vores vurdering er aktiemarkedet nu prissat markant under de seneste 50 ars norm.
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Aktier kan vaere billige lenge

Ved indgangen til 2009 forekommer der saledes at vare potentiale for kursstigninger pa disse
risikoaktiver, selv om det langt fra er givet, at det bliver i 2009, dette potentiale realiseres. Den historiske
erfaring tyder mest pa, at nar aktiemarkederne én gang er faldet sa markant, som det nu synes at vare

tilfeldet, sa er der ogsa en tendens til at den lave prissatning bider sig fast i en arraekke.

Relevansen af denne erfaring udfordres til en vis grad af det forhold, at tvangssalg i denne omgang har
spillet en relativt fremtraedende rolle for kursskredet, men til gengald er behovet for yderligere tvangssalg
stadig ikke afklaret. Selvom risikoaktiver blev billige i 2008, betyder det ikke nadvendigvis, at de stiger i
2009.

Udsagn om forventningerne

De udsagn om fremtiden, som er indeholdt i denne arsrapport, afspejler portefgljeradgiverens
forventninger til fremtidige begivenheder og gkonomiske resultater samt til konjunkturerne i
verdensgkonomien og pa finansmarkederne pa tidspunktet for offentliggerelse af arsrapporten i marts

2009 Denne type forventninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed.

Afkast frem til den 30. marts 2009

Afkast "
31.12.2008 - 30.3.2009

Danske Aktier -7,01%
Europa Aktieindeks -10,55%
Aktier -1,06%
Value Aktier -1,10%
Milje og Klima -7,25%
Danske Obligationer 0,75%
Obligationer -0,16%
Pension -3,11%
Kontra 3,98%

Afdelingernes afkast- og risikoprofiler
Pa foreningen hjemmeside findes en Investeringsguide, der kan virke som en statte for privatkunder.
Investeringsguiden omfatter generelle rad om investeringshorisont og risikoprofiler.

Afkastet for de enkelte afdelinger forventes over en periode pa tre til fem ar at ligge som illustreret pa
figuren nedenfor. Det absolutte afkast skal vurderes i forhold til renteniveauet og til inflationen i
samfundet. "Middel afkast” svarer til et gennemsnitligt arligt afkast pa 2-4 pct. over inflationen.
Inflationen, malt som stigningen i det generelle forbrugerprisindeks, var i 2008 pa 3,4 pct.

Ud fra historiske data vurderes "lav risiko” at svare til, at tab forekommer i et eller to ar ud af en tiarig
periode, men historiske data kan ikke ngdvendigvis anvendes som grundlag for at vurdere risikoen i et

fremtidigt marked.

Pa nedenstaende figur er afdelingerne grupperet i nogle risikogrupper. Dette er ikke udtryk for, at
afdelingerne i samme gruppe ngdvendigvis pavirkes af de samme risikofaktorer. Investeringsstrategierne i
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afdelingerne er forskellige, og derfor kan der i det enkelte ar vaere betydelige forskelle pa udvikling og
afkast i afdelingerne. Risiko- og afkastprofil skal vurderes over en arraekke.

AFKASTNIVEAU

A

HEIT (

AKTIER
MIDDEL
KONTRA
PENSION

OBLIGATIONER

DANSKE

OBLIGATIONER
LAVT

MILJE & KLIMA

EUROPA AKTIEINDEKS
DANSKE AKTIER

VALUE AKTIER

SKALA FOR AFKAST

Investerer du med middel risiko, kan du som
tammelfingerregel forvente et gennemsnitligt
arhgt afkast pa 2~4 pro aver prisudviklin-
gen - dog med betydelige udsving fra ar til ar

HeIT
RISIKONIVEAU

MIDDEL

SKALA FOR RIS
Historisk har la

med negativt a =n periode pa

Histoniske dataer dog ingen garanti for den
fremtidige udvikling

Figuren viser foreningens egen risikovurdering. Opmarksomheden henledes pa at informationsudbydere
som f.eks. FundCollect - hvis risikovurdering anvendes efterfglgende i afdelingernes ledelsesberetning
under stamdata - og IFR kan anvende en anden risikoklassificering af afdelingerne.

Risikofaktorer i afdelingerne

Pa grund af forskelle i investeringsomrader og strategier er udviklingen i afdelingernes resultater
folsomme over for forskellige risikofaktorer. Falles for afdelingerne er dog, at uro pa de globale
finansmarkeder og skonomiske ubalancer vil pavirke alle afdelinger. Pavirkningen kan vare sardeles
negativ i aktieafdelingerne, mens den er positiv i obligationsafdelingerne - eller omvendt.

Overordnet set kan de vasentligste risici for investor ved at investere i LD Invests afdelinger beskrives

ved:
= Udviklingen pa finansmarkederne.
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*= Investeringsvalg, LD Invest traeffer beslutning om placering af formuerne i afdelingerne.
* Investors eget valg af afdelinger og tidspunkt for gennemfarelse af kgb og salg af beviser.

Generelt om risici pd finansmarkederne
Aktiemarkederne og dermed udviklingen i aktieafdelingerne er i hgj grad felsom over for felgende
risikofaktorer:

= Likviditet: Det er is@®r et spgrgsmal om, hvor mange investorer, der er i markedet for at kebe eller
saelge aktier. Investorernes risikovillighed spiller en rolle for hvor mange penge, der investeres, og
hvilke lande, sektorer og segmenter, der er stgrst interesse for. Her kan det ogsa spille en rolle,
hvordan investorerne vurderer alternative investeringsmuligheder som f.eks. om obligationsinve-
steringer.

= Virksomhedernes kapitalforhold og galdsatning. F.eks. kan rentestigninger gore gelden mere
byrdefuld og dermed fremtvinge kursfald pa aktierne i de mest forgaldede virksomheder.

= Virksomhedernes evne til at skabe indtjening. Her kan forretningsomrade og markedsposition spille
en stor rolle. Ogsa virksomhedens afhaengighed af udviklingen i bestemte valutaer spiller en rolle
for indtjeningen og dermed aktiekursudviklingen.

= Udviklingen i valutakurser spiller ogsa en rolle for afkast pa udenlandske aktier, da afkast opnaet i
udenlandske valutaer bliver omregnet til danske kroner.

Som portefaljeradgiver for LD Invest arbejder LD INVEST A/S med en investeringsstrategi, hvor
indtjeningsevne, kapitalforhold og galdsatning vurderes for hvert enkelt selskab, der investeres i.
Samtidigt spredes investeringerne pa flere aktier, og LD INVEST A/S arbejder systematisk med at skabe
aktieportefaljer, hvor der i vaesentligt omfang er taget hgjde for sarlige risikofaktorer pa forskellige dele
af aktiemarkederne. Ved at anvende en investeringsstrategi med en aktiv udvalgelse og prioritering af
investeringerne ud fra fundamentale aktieanalyser kan LD INVEST A/S som portefaljeradgiver medvirke til
at afd@mpe noget af den risiko, der ellers ville vaere ved at investere direkte i aktier.

Obligationsmarkederne, og dermed udviklingen i obligationsafdelingerne, er isar falsom over for felgende
faktorer:

= Renteniveauet, som naturligvis varierer fra region til region, og som bar ses i sammenhang med
inflationsniveauet. Renteniveauet spiller en stor rolle for, hvor attraktivt det er at investere i
obligationer, samtidigt med at andringer i renteniveauet kan give kursfald/-stigninger.
Investorernes vurdering af alternative investeringsmuligheder kan ogsa spille en rolle.

= Kreditrisici inden for forskellige obligationstyper: statsobligationer, realkreditobligationer, emerging
markets obligationer, kreditobligationer osv. Dvs. tilliden til, at obligationerne modsvarer reelle
vardier, og at stater, boligejere, virksomheder kan indfri deres gaeldsforpligtelser.

= Lantagernes adgang til at konvertere galden og dermed indlgse obligationerne spiller ogsa en rolle
for det afkast, som obligationsinvesteringer kan give.

= Udviklingen i valutakurser spiller ogsa en rolle for afkastet pa udenlandske obligationer, da afkast
opnaet i udenlandske valutaer bliver omregnes til danske kroner. Endvidere bliver der i afdeling
Obligationer og i obligationsportefgljerne i afdelingerne Pension og Kontra investeret direkte i
valutaer.
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= Alternative placeringsmuligheder spiller ogsa en rolle. Blandt andet har det betydning, om inve-
storerne generelt s@ger bort fra risici pa aktiemarkederne, eller om der tvaertimod sgges over i mere
risikofyldte investeringer.

Ogsa i obligationsafdelingerne og i de blandede afdelingerne foretager LD INVEST A/S aktive
investeringsvalg, hvor risici ngje vejes op mod afkastpotentialet. Samtidigt opbygges afdelingernes
investeringsportefgljer med henblik pa at opna det bedst mulige afkast under hensyntagen til risici.

Det folger af ovenstaende, at de blandede afdelinger - afdelingerne Pension og Kontra - bade er fglsomme
over for de faktorer, der pavirker aktieinvesteringer og faktorer, der pavirker obligationsinvesteringer. Men
spredningen pa bade aktie- og obligationsinvesteringer vil generelt betyde, at den samlede risiko for
blandede afdelinger, vil vaere lavere end i rene aktieafdelinger.

Risici ved investeringsvalg i afdelingerne

Der er for hver afdeling fastlagt rammer for, hvordan investeringerne kan fordeles pa forskellige omrader.
Investeringsforvaltningsselskabet overvager disse investeringsrammer, saledes at der ikke investeres med
stgrre risici, end vedtaegterne og prospektet foreskriver.

Den kompetence og erfaring, som portefgljeradgiveren besidder, indebaerer ogsa, at der arbejdes
systematisk med risici og afkastpotentiale, bade ved udvalgelsen af enkelte vaerdipapirer og ved
sammensatning af portefaljerne. Ud over en bred viden om vardipapirer og finansielle markeder, bygger
radgivningen fra LD INVEST A/S ogsa pa grundige analyser af globale politiske og skonomiske forhold og
scenarier for den gkonomiske udvikling i forskellige regioner.

Da der er tale om en indeksbaseret investeringsstrategi i afdeling Europa Aktieindeks, vil risiciene i denne
afdeling i hgj grad afspejle risiciene pa det europaiske aktiemarked. Afdelingen falger MSClI
Europaindekset, som omfatter 16 europaiske lande, primart inden for euro-zonen. Indekset omfatter
saledes ikke de nye EU-lande. Den indeksbaserede strategi betyder, at afdelingen kun i begreenset omfang
omfatter risici ved de investeringsvalg, der treffes af portefgljemanageren.

Investors valg af afdelinger

LD Invest har indgaet aftaler med seks banker om radgivning af investorerne om valg af afdelinger og
risikospredning. Bankradgivere og investorer kan i LD Invests materiale og pa hjemmesiden fa viden om
afdelingernes risikoprofiler. LD Invest stiller et ggr-det-selv varktgj til radighed for investorerne pa
foreningens hjemmeside. Dette varktgj er blevet udviklet, fordi mange investorer i dag investerer via
netbanker og uden at mgdes med en radgiver.

LD Invest advarer generelt investorer imod at investere for lante midler, herunder ogsa at gge galden i
egen bolig for at investere.

Driftsmaassige risici

Som foreningens investeringsforvaltningsselskab arbejder Danske Invest Management A/S pa tre fronter
for at forebygge fejl i den daglige drift. For det farste er der indarbejdet en lang raekke kontrolprocedurer
og forretningsgange, for det andet arbejdes der med videnledelse og kompetenceudvikling for at
reducere risikoen for menneskelige fejl mest muligt, og endeligt som det tredje vasentlige
indsatsomrade lagges der pa it-omradet stor vagt pa data- og systemsikkerhed. Der er udarbejdet
procedurer og beredskabsplaner, der har som mal inden for fastsatte tidsfrister, at kunne genskabe
systemerne i tilfelde af starre eller mindre nedbrud, og disse procedurer og planer afprgves
regelmaessigt.

Ved hjalp af et ledelsesinformationssystem sikrer Danske Invest Management A/S, at der Igbende fglges
op pa budgetter, ligesom ogsa afkastene felges lgbende. Danske Invest Management A/S foretager
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opfelgning pa omrader, hvor udviklingen ikke er tilfredsstillende. Danske Invest Management A/S er
desuden underlagt tilsyn af Finanstilsynet og en lovpligtig revision ved generalforsamlingsvalgte
revisorer. Her er fokus pa risici og kontroller i hgjsadet.

Fund Governance

Bestyrelsen har vedtaget en sakaldt fund governance politik, som beskriver samspillet mellem
medlemmer, bestyrelse og investeringsforvaltningsselskabet. Politikken skal bl.a. sikre, at foreningens
informationspraksis giver medlemmer og andre interessenter mulighed for dels at falge udviklingen i
foreningen og i afdelingerne, og dels at komme med indsigelser og forslag pa omrader, som er
vaesentlige. Endvidere skal fund governance politikken belyse, hvordan bestyrelsen og
investeringsforvaltningsselskabet arbejder med driftsmaessige risici og kontroller. Denne politik kan ses
pa www.ldinvest.dk

Investeringsfilosofi

Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S (LD Invest A/S) er valgt som portefgljeradgiver for alle afdelinger i LD
Invest. LD Invest A/S radgiver bade om portefgljestrategi og investeringsvalg samt om produktudvikling
og -formidling. LD Invest A/S er en dattervirksomhed af LD, og selskabet er bemandet med medarbejdere,
som i arevis har forvaltet vaerdipapirer for LD og andre i den finansielle branche.

En lang og bred erfaring med investering og portefaljestyring og medarbejdernes viden og integritet var
vasentlige kriterier ved valget af LD Invest A/S som portefgljeradgiver. Endvidere kunne ledelse og
centralt placerede medarbejdere dokumentere meget tilfredsstillende investeringsresultater over en lang
arrekke.

Arbejdsmetoden hos LD Invest A/S er kendetegnet ved "ksbmandskab”, hvor fokus fastholdes pa det, som
skaber afkast pa lang sigt for medlemmerne. Der foretages en aktiv udvalgelse og prioritering af
vaerdipapirerne ud fra en grundig analyse af risici og afkastpotentiale. Endvidere arbejdes der i hgj grad
med egenskaberne ved den portefalje, som de samlede investeringer i en afdeling udger. Ved at arbejde
med portefsljens sammensatning kan der med fornuft pa udvalgte omrader investeres i vardipapirer med
hgje afkastpotentialer, men ogsa hgje risici uden at den samlede risiko for afdelingens investeringer som
helhed agges. Uanset hvilke temaer, der er populare pa investeringsmarkederne, sa fastholdes denne
tilgang i investeringsstrategien.

LD Invest A/S vurderes ligeledes at have starke kompetencer inden for analyse af udviklingstendenser i
global gkonomi og kan med afsat heri levere et kompetent grundlag for investeringsvalgene i
afdelingernes portefgljer. LD Invest A/Ss kompetencer inden for analyse af global skonomi ligger ogsa til
grund for udvikling af nye afdelinger.

Foruden radgivning af LD Invest, LD og andre institutionelle investorer om portefgljestyring og inve-

steringsvalg, omfatter LD Invest A/S en af de starste private equity afdelinger i Danmark samt
barsmaglerfunktionen, LD Invest Markets.
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OVERSIGT OVER BESTYRELSENS OG DIREKTIONENS OVRIGE HVERV

Bestyrelse

Mads Krage
Formand for bestyrelsen i:

Max Havelaar Fonden

Femilet A/S

Destination Bornholm aps

K/S Kristensen German Retail Partners 1

K/S Asschenfeldt Dietrich-Bonhoefferstrasse, Waren

Bestyrelsesmed/lem i:

Toms Gruppen A/S

Tulip Food Company P/S
Danish Crown Incorporated A/S
Hans Just A/S

OBH Nordica A/S

F. A. Thiele A/S

Harboes Bryggeri A/S

LD Equity 2 K/S

(medlem af investeringskomité)

Svend Jakobsen
Formand for bestyrelsen i:

Ejendomsaktieselskabet Hermes

Bestyrelsesmed/fem i:
LDE Management ApS
LDE 1 ApS
LDE 2 ApS
LDE 3 ApS

Ib Mardahl-Hansen

Direktor for:

Mardahl Consult Aps

Dansk Erhvervsinvestering A/S

Dansk Innovationsinvestering P/S

Dansk Komplementar af 27. juni 2000 A/S

Bestyrelsesmed/fem i:
CAT Invest A/S

Ole Risager
Professor for INT,

Copenhagen Business School

Formand for:
Core German Residential Il

Medlem af:
APM Terminals Executive Risk Steering Committee,
Haag, Holland.

Jette Clausen
HR- og Kommunikationschef for:

Junckers Industrier A/S
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Direktion
Danske Invest Management A/S

Thomas Mitchell
Administrerende direktor

Finn Kjsergard
Cand.oecon.
Vicedirektar

Medlem af bestyrelsen for:
FundCollect A/S
FundConnect A/S
InvesteringsForeningsRadet

Jergen Pagh
Cand.polit., HD (F)
Underdirektar

Investeringsforvaltningsselskabet skiftede i november navn fra Danske Invest Administration A/S til

Danske Invest Management A/S.

Carsten Koch fratradte i maj efter otte ar sin stilling som adm. direktar for selskabet. Han blev aflgst af
Thomas Mitchell, som har haft en raekke lederstillinger i Danske Bank-koncernen.

Fra 1. april 2009 bestar direktionen alene af Thomas Mitchell. Vicedirektgr Finn Kjaergard og underdirektar
Jorgen Pagh, som hidtil er indgaet i direktionen sammen med Thomas Mitchell, fortsaetter med ansvars-
omrader, som i vid udstraekning er de samme som hidtil eller ligger i naturlig tilknytning hertil.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for 2008 afleegges efter lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v.

Nedenstaende beskrivelse af anvendt regnskabspraksis falger reglerne fra bekendtgarelse om finansielle
rapporter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v. Det vil ikke ngdvendigvis vaere alle regler,
der er relevante for denne arsrapport.

Anvendt regnskabspraksis er uandret i forhold til arsrapporten for 2007.

Generelt om indregning og maling

| resultatopgerelsen indregnes indtaegter i takt med, at de indtjenes, herunder indregnes
vaerdireguleringer af finansielle aktiver og forpligtelser. Endvidere indregnes omkostninger, der er afholdt
for at opna periodens indtjening. Dog indregnes handelsomkostningerne i forbindelse med kgb og salg af
finansielle instrumenter forarsaget af emission og indlgsning i afdelingen direkte i medlemmernes formue.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar de er sandsynlige og kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til dagspris. Efterfglgende males aktiver og
forpligtelser som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved indregning og maling af aktiver og forpligtelser tages der hensyn til oplysninger, der fremkommer
efter balancedagen, men inden regnskabet udarbejdes, hvis - og kun hvis - oplysningerne bekrzfter eller
afkraefter forhold, som er opstdet senest pa balancedagen.

Resultatopgerelsen

Renter og udbytter

Renteindtagter omfatter renter af obligationer og af indestaende i depotselskabet samt af indestaende i
andre pengeinstitutter. Endvidere indgar nettoindtagten ved repo-aftaler og reverse repo-aftaler samt
vederlag fra aktieudlan.

Aktieudbytter omfatter arets indtjente udbytter.

Kursgevinster og -tab
| resultatopgerelsen indregnes savel realiserede som urealiserede gevinster og tab pa aktiver og passiver.

For aktier, investeringsbeviser og obligationer opggres de realiserede kursgevinster og -tab som
forskellen mellem dagsvaerdi pa salgstidspunktet og dagsvaerdien ved arets begyndelse eller dagsvardi pa
anskaffelsestidspunktet ved erhvervelse i regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster og -tab opggres som
forskellen mellem dagsvaerdien pa balancedagen og dagsvardien ved arets begyndelse eller dagsvaerdi pa
anskaffelsestidspunktet ved erhvervelse i regnskabsaret. For udlante aktier opgeres kursgevinster og -tab
pa samme vis.

Andringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instrumenter indregnes i resultatopggrelsen under afledte
finansielle instrumenter.
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Under handelsomkostninger feres alle direkte omkostninger i forbindelse med handel med finansielle
instrumenter. Omkostninger, der ikke kan opgeres eksakt, eksempelvis fordi de er inkluderet i spread,
indregnes i det omfang, de er aftalt med tredjemand. Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i
forbindelse med keb og salg af finansielle instrumenter, og som er forarsaget af emission og indlgsning,
indregnes direkte i »Medlemmernes formue«.

Administrationsomkostninger

JAfdelingsdirekte omkostninger” bestar af de omkostninger, som kan henfgres direkte til den enkelte
afdeling. »Andel af fallesomkostninger« er afdelingernes andel af de af Investeringsforeningen LD
Invest afholdte udgifter. "Fast administrationshonorar” udger palignede omkostninger i henhold til

sarskilt aftale med Danske Invest Management A/S for administration.

Skat
Skat indeholder udbytteskat og renteskat, som er tilbageholdte i udlandet og som ikke kan refunderes.

Udlodning

De udloddende afdelinger foretager arligt en udlodning, der opfylder kravene til minimumsudlodning i
Ligningslovens § 16 C. Afdelingerne skal derfor ikke betale skat, men skattepligten pahviler modtageren
af udlodningen.

»Til radighed for udlodning« opggres pa grundlag af de i regnskabsaret:

« indtjente renter og udbytter samt vederlag for udlan af vaerdipapirer. Tilgodehavende udbytteskat
indgar i grundlaget efter modtagelse

« realiserede nettokursgevinster pa obligationer og valutakonti

« realiserede nettokursgevinster pa aktier ejet i mindre end tre ar

« erhvervede, skattepligtige nettokursgevinster ved anvendelse af afledte finansielle instrumenter
samt

* administrationsomkostninger.

Udlodningsprocenten beregnes som belgbet til radighed for udlodning i procent af den cirkulerende
kapital i afdelingen pa balancedagen. Den beregnede procent nedrundes i overensstemmelse med
Ligningslovens § 16 C til nermeste kvarte pct. eller til 0, hvis den beregnede pct. er under 1.

Forskellen mellem det regnskabsmassige resultat og udlodningen tillaegges/fradrages den pagaldende
afdelings formue.

»Overfart til udlodning naeste ar« bestar af restbelgbet efter nedrunding af »Til radighed for udlodning«.

Udlodningsreguleringen beregnes saledes, at udlodningsprocenten er af samme starrelse far og efter
emission og indlgsning.

Ved emission beregnes udlodningsreguleringen som en andel af det belgb, der er til radighed for
udlodning pa emissionsdagen. Andelen beregnes som emissionens nominelle vardi i forhold til den
cirkulerende kapital. En del af det ved emissionen indbetalte belgb anvendes saledes til udbetaling af
udlodning. Ved indlgsning foretages beregning, som pa tilsvarende vis nedbringer udbetalingen af
udlodning.

»Overfart til udlodning fra sidste ar« bestar af nedrundingen af udlodningsbelgbet fra sidste ar.
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Ved skattefri fusion indregnes i udlodningen for den fortsaettende afdeling renter, udbytter, kursgevinster
og administrationsomkostninger optjent i den ophgrende afdeling i perioden fra primo aret til
fusionsdagen.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler i fremmed valuta males til noterede valutakurser pa balancedagen.

Obligationer og kapitalandele

Obligationer og kapitalandele males til dagsvaerdi.

Dagsveardi fastsattes pa noterede obligationer og aktier til lukkekursen pa balancedagen, eller hvis en
sadan ikke foreligger, til en anden officiel kurs, der ma antages bedst at svare hertil. Hvis denne kurs ikke
afspejler instrumentets dagsveardi pa grund af manglende eller utilstraekkelig handel i tiden op til
balancedagen, fastlegges dagsvaerdien ved hjalp af en vaerdiansattelsesteknik, der har til formal at
fastlegge den transaktionspris, som ville fremkomme i en handel pa malingstidspunktet mellem
uafhangige parter, der anlaegger normale forretningsmaessige betragtninger. Noterede vardipapirer i
fremmed valuta males til noterede valutakurser pa balancedagen. Udtrukne obligationer males til
nutidsvaerdi fastsat til kurs 100 med tilbagediskontering efter individuel vurdering. Unoterede obligationer
og aktier males til dagsvardien fastsat efter almindelige anerkendte metoder. Investeringsbeviser males til
indre vaerdi pa balancedagen. Vardipapirer indgar og udtages pa handelsdagen. Obligationer, som indgar
i repo-aftale, eller som er solgt pa termin, indgar under obligationer. Udlante aktier indgar i balancen
under kapitalandele.

Afledte finansielle instrumenter

Afledte finansielle instrumenter males til dagsvardi. Afledte finansielle instrumenter med positiv
dagsverdi indgar under aktiver og hvis de har negativ dagsveardi under passiver. £ndring i dagsvaerdi
indregnes i resultatopgerelsen under »Kursgevinster og -tab«. Der foretages modregning pr. instrument-
type pr. dag instrumenterne udlaber.

Andre aktiver

»Andre aktiver« males til dagsverdi, og der indgar:

Tilgodehavende renter bestaende af periodiserede renter pa balancedagen.

Tilgodehavende udbytte bestaende af udbytter deklareret far balancedagen med afregning efter
balancedagen.

»Mellemvarende vedrgrende handelsafvikling« bestar af vaerdien af provenuet fra salg af finansielle
instrumenter samt fra emissioner fgr balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen. Der
foretages modregning

i tilsvarende belgb omtalt under »Anden gald« pr. modpart pr. dag betalingerne forfalder.

»Aktuelle skatteaktiver« bestar af refunderbar udbytteskat og renteskat tilbageholdt i udlandet.

Medlemmernes formue

»Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser« bestar af den foreslaede udlodning pr. 31.
december aret far beregnet som udbytteprocenten ganget med cirkulerende kapital pr. 31. december aret
for.

»/ndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning« bestar af forskellen mellem den efter

generalforsamlingen udbetalte udlodning pa grundlag af den pa dette tidspunkt cirkulerende kapital og
udlodningen beregnet pr. 31. december aret for.
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Anden gald
»Anden gald« males til dagsvaerdi.

»Mellemvarende vedragrende handelsafvikling« bestar af vardien af provenuet fra kgb af finansielle
instrumenter samt fra indlasninger for balancedagen, hvor betalingen sker efter balancedagen. Der
foretages modregning i tilsvarende belgb omtalt under »Andre aktiver« pr. modpart pr. dag betalingerne
forfalder.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer der opstar mellem transaktionsdagens kurs og kursen pa betalingsdag, indregnes i
resultatopgerelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transaktionsdagens kurs. Vardipapirbeholdninger, likvide
midler og tilgodehavender i fremmed valuta omregnes til balancedagens kurs. Forskellen mellem
balancedagens kurs og kursen pa tidspunktet for vaerdipapirbeholdningens anskaffelse eller
tilgodehavendets opstaen indregnes i resultatopggrelsen under »Kursgevinster og tab.

Nagletal

Afkast

Beregnes saledes:

((Indre veaerdi ultimo aret + Geninvesteret udlodning) / Indre vardi primo aret) -1) x 100.

Geninvesteret udlodning = Udlodning i kroner pr. andel x Indre vaerdi ultimo / Indre vardi umiddelbart
efter udlodning.

Sammenligningsafkast

Sammenligningsafkast er en opgarelse af udviklingen i det sammenligningsindeks (markedsindeks), som
afdelingen maler sig imod. Dette afkast indeholder i modsatning til afdelingernes afkast ikke
administrationsomkostninger.

Indre vaerdi
Beregnes som Medlemmernes formue / Cirkulerende andele og udtrykker vardien i kr. pr. andel.

Udlodning
Udlodning i pct. beregnes som Foreslaet udlodning i pct. + Udbetalt acontoudlodning i pct.

Foreslaet udlodning i pct. = Foreslaet udlodning / Cirkulerende kapital.
Udlodning i kroner pr. andel = Udlodning i pct. x Andelenes stykstarrelse / 100.

Administrationsomkostninger i pct.
Beregnes som Administrationsomkostningerne / Medlemmernes gennemsnitlig formue x 100.

Som »Administrationsomkostninger« anvendes den tilsvarende post i resultatopgarelsen og
»Medlemmernes gennemsnitlige formue« er beregnet som et simpelt gennemsnit af formuens vardi ved
udgangen af hver maned i perioden.

Foreningens gennemsnitlige omkostningsprocent beregnes som (Summen af

Administrationsomkostningerne i foreningen) / (Summen af Medlemmernes gennemsnitlige formue) x
100.
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Aop

Beregnes som summen af fglgende fire elementer:

Administrationsomkostninger i pct. omregnet til helarsniveau.

Direkte handelsomkostninger ved lgbende drift opgjort i pct. af den gennemsnitlige formue omregnet til
helarsniveau.

1/7 af det maksimale emissionstilleg som det fremgar af det gaeldende prospekt.

1/7 af det maksimale indlgsningsfradrag som det fremgar af det galdende prospekt.

Kursvaerdi af keb og salg af vaerdipapirer
Opggres som de summen af regnskabsarets samlede henholdsvis kab og salg af vaerdipapirer til
handelspriser inkl. kurtage m.v.

Omsatningshastighed i antal gange
Opgeres som ((Vaerdi af kgb +Vardi ved salg) / 2) / Medlemmernes gennemsnitlige formue.

Vardi af keb og vaerdi af salg opgeres som ovennavnte »Kursvaerdi af keb og salg af vardipapirer«
korrigeret for regnskabsarets emissioner og indlgsninger, udbetalte udbytter og likviditet fra driften m.m.
saledes at, »(Vaerdi af keb +Vardi ved salg) / 2« svarer til handel som falge af portefaljepleje.
Medlemmernes gennemsnitlige formue opggres som beskrevet under »Administrationsomkostninger i
pct.«

Kurs ultimo aret
Som kurs ultimo aret anfgres for barsnoterede afdelinger noteret kurs fra arets sidste handelsdag, og for
unoterede afdelinger handelskursen fra arets sidste handelsdag.

Gennemsnitlig P/E

| aktieafdelingerne samt for aktieportefaljen i afdeling Pension oplyses nagletallet Gennemsnitlig P/E med
henblik pa at indikere niveauet for aktiekurserne sammenholdt med selskabernes indtjening eller
indtjeningsforventning. P star for price (barskurs) og E star for earnings (selskabets indtjening). De oplyste
nggletal er hentet den 2.1.2009 hos informationsvirksomheden Bloomberg. For afdeling Value anvendes
et gennemsnit beregnet pa de foregaende 12 maneders indtjening for aktier i portefgljen. For de gvrige
afdeling anvendes et nggletal, der er beregnet pa basis af de kommende 12 maneders forventede
indtjening.
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Afdeling Danske Aktier

Stamdata

Fondskode DK0060005171
Startdato 16.12.2005
Valuta Danske kroner
Stykstarrelse 100

IFR Kategori Danske aktier
Udbyttebetalende Ja
Risikoprofil Haj

Investeringsradgiver LD INVEST A/S

Portefgljemanager Keld Henriksen
Afkast 2008 Siden
start
Afdelingen -47,66% -22,81%
Sammenlignings-  -49,32% -25,59%
indeks
Morningstar Rating™ &%+
Danmark - Aktier 31-01-2009

40

Fordeling pa sektorer
i pct.

| .

M Industri W Pharma
OFinans [l Stabilt forbrug
mIT Hm Jvrige

Udvikling i indre vardi inkl.
udbytte reinvesteret
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LD Invest Danske Aktier ====Sammenligningsindeks

Afdelingen gav i 2008 et afkast pa -47,66 pct. Afkastet er
utilfredsstillende, men dog bedre end den generelle udvikling pa
det danske aktiemarked malt ved sammenligningsindekset
OMXCCAP, der faldt 49,32 pct. Bestyrelsen indstiller til generalfor-
samlingen, at der udbetales et udbytte pa 1,75 pct.

Investeringsvalg

Det er strategien med aktiv aktieudvalgelse at skabe et langsigtet
merafkast i forhold til markedet. 1 2008 13 afkastet 1,66 procentpo-
int foran sammenligningsindekset, og siden afdelingens lancering
for godt 3 ar siden er merafkastet i forhold til markedet 2,78
procentpoint.

At afdelingen i 2008 trods det utilfredsstillende resultat har klaret
sig bedre end sammenligningsindekset skyldes investering i
virksomheder som Topdanmark, Coloplast og ALK-Abello. Relativt
set blev afkastet trukket ned af, at der ikke er foretaget investering
i TDC samt en relativ lav vaegt i Novozymes. Desuden trak investe-
ring i NKT Holding ned i det relative afkast.

2008 blev et yderst begivenhedsrigt og pa mange mader et
historisk ar, da markedet efter en relativ behersket udvikling i arets
faorste del sluttede med massive kursfald. Specielt finansaktier
verden over blev hardt ramt, og indenfor denne sektor harte
konkurser, nationaliseringer og diverse hjelpepakker til dagens
orden. Desuden oplevedes en markant makrogkonomisk opbrems-
ning og store rentenedsattelser overalt.

Strategi og perspektiv

Strategien fastholdes i 2009 med en kebmandsmaessig tilgang,
hvor der kontinuerligt afsgges investeringsmuligheder i det danske
aktiemarked pa tvaers af sektorer, selskabsstarrelser og -typer.
Prisfastsattelsen af den enkelte aktie er en vaesentlig parameter,
hvor selskaberne vurderes enkeltvis ud fra en langsigtet fundamen-
tal betragtning. Der lagges stor vagt pa at vedligeholde kendska-
bet til det enkelte selskab. Javnlige mgder med den enkelte ledelse
er vigtige, da dennes trackrecord og trovaerdighed er meget
afgerende.

Med forventning om yderst lav vaekst og begranset sigtbarhed vil
omkostningsbesparelser og lagernedbringelser vaere i fokus hos
virksomhederne i 2009. Galdsreduktion ligesa. Pa trods af historisk
haj usikkerhed vurderes danske aktier attraktivt prissat for den
langsigtede investor.

-30 -

Investeringsforeningen LD Invest Arsrapport 2008




Afdeling Danske Aktier

Resultatopggrelse

Renter og udbytter:
Renteindtaegter
Udbytter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

| alt indtegter
Administrationsomkostninger
Resultat far skat

Skat

Arets nettoresultat

Formuebevagelser:
Udlodningsregulering
Overfgrt fra sidste ar

I alt formuebevagelser

Til disposition

Til radighed for udlodning
Foreslaet udlodning
Overfort til udlodning naeste ar

Overfort til formuen

Nagletal

Afkast (pct.)*
Benchmarkafkast (pct.)*
Indre vardi (kr. pr. andel)
Nettoresultat (t.kr.)*
Udbytte (pct.)
Administrationsomk. (pct.)
Aop

01.01.2008-
31.12.2008
1.000 kr.

180
2.699
2.879

-74.720

-214

-74.934

-72.055

775

-72.830

41

-72.871

148

144

292

-72.579

2.218

2.159

59

-74.797

Kursvaerdi af keb af vaerdipapirer (t.kr.)*

Kursvaerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.)*

Omsatningshastighed (antal gange)*

Medlemmernes formue (t.kr.)

Cirkulerende kapital (t.kr.)

Kurs ultimo aret

* 2006 dxkker en periode pd mere end 12 maneder

01.01.2007-
31.12.2007
1.000 kr.

126
4.138
4.264

262
-261

4.265

1.396

2.869

54

2.815

-7.660
152
-7.508

-4.693

17.836
17.692
144

-22.529

2008
-47,66
-49,32

65,21
-72.871
1,75
0,63
1,13
45.843
58.615
0,33
80.462
123.396
66,10

2007
4,03
7,97

141,14
2.815
15,00

0,55
0,98
158.657
163.057
0,18
166.470
117.946
140,50

-31-

Balance

Aktiver

Likvide midler:
Indestdende i depotselskab
| alt likvide midler

Kapitalandele:

Noterede aktier fra danske
selskaber

Noterede aktier fra udenlandske
selskaber

Unoterede kapitalandele fra
danske selskaber

| alt kapitalandele

Andre aktiver:

Andre tilgodehavender
Mellemvarende vedr.
handelsafvikling

1 alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Anden gald:
Skyldige omkostninger
| alt anden gald

Passiver i alt

2006
41,76
35,98

141,76
43.496
6,75
0,66
178.494
48.928
0,33
172.675
121.806
144,40

31.12.2008
1.000 kr.

2.584
2.584

75.361

2.138

77.499

80.489

80.462

27
27

80.489

31.12.2007
1.000 kr.

1.155
1.155

146.328

18.483

403
165.214

171
171

166.540

166.470

70
70

166.540
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Afdeling Danske Aktier

Noter til resultatopgerelse og balance

Note 1: Renteindtagter i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab

1 alt renteindtagter

Note 2: Udbytter i 1.000 kr.
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

1 alt udbytter

Note 3: Kursgevinster og -tab i 1.000 kr.
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber
Handelsomkostninger

1 alt kursgevinster og -tab

Note 4: Handelsomkostninger i 1.000 kr.
Bruttohandelsomkostninger

Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

lalth | ninger vedr. labende drift
Note 5: Administrati ninger i 1.000 kr.
2008
Afdelings- Andel af
direkte faellesomk.
Honorar til bestyrelse 0 48
Revisionshonorar til revisorer 0 23
Andre honorarer til revisorer 0 0
Markedsfgringsomkostninger 62 0
Gebyrer til depotselskab 71 0
Andre omk. i forbindelse med
formueplejen 453 0
@vrige omkostninger 0 43
Fast administrationshonorar 75 0
| alt opdelte adm.omk. 661 114
1 alt adi ration: k 775

2008 2007
180 126
180 126

2008 2007

2.356 3.377
343 761

2.699 4.138

2008 2007

-70.292 -1.570
-4.491 1.830
63 2
-214 -261
-74.934 1
2008 2007
-223 -548

9 287

-214 -261
2007

Afdelings- Andel af
direkte faellesomk.
0 82

0 37

0 10

127 0

87 0

923 0

0 41

89 0
1.226 170
1.396

Fast administrationshonorar udger pélignede omkostninger i henhold til s&rskilt aftale med

Danske Invest Management A/S for administration

Transaktioner foregar pa markedsvilkar
Note 6: Skat i 1.000 kr.

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes

1 alt skat

2008 2007
41 54
41 54

-32-

Note 7: Til ridighed for udlodning i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Ikke refunderbar udbytteskat

Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning

Udlodning overfert fra sidste ar

| alt til radighed for udlodning, netto

Note 8: Finansielle instrumenter i 1.000 kr.

Borsnoterede finansielle instrumenter

@vrige finansielle instrumenter

1 alt finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank

Navn

Danske Bank

2008
2.879
-41
-137
775
148
144

2218

2008
77.499
2.584

80.083

Markedsvaerdi

4.719

2007
4.264
-54
22.530
1.396
-7.660
152

17.836

2007
164.811
1.558

166.369

Markedsvaerdi

15.406

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre danske investerings- og
specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningsliste kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
bet Danske Invest Management A/S, Stredamvej 46, 2100 Kgbenhavn @.
Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 9: Medlemmernes formue i 1.000 kr.

Medlemmernes formue primo
Udlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende beviser

4ndring i udbetalt udlodning
pga emission/indlgsning

Emissioner i dret

Indlgsninger i &ret

Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag

Regulering af udlodning ved
emissioner og indlgsninger i aret
Overfort til udlodning fra sidste
ar

Overfort til udlodning neaeste ar
Foreslaet udlodning

Overforsel af periodens resultat

| alt medlemmernes formue

2008
Cirk. Formue-
kapital vaerdi

117.946 166.470

-17.692

5.450 4.546

-148

-144
59
2.159
-74.797

123.396 80.462

Cirk.
kapital

121.806

71.040

-74.900

117.946

2007
Formue-
vardi

172.675

-8.222

-3.509

109.045

-106.710

376

7.660

-152

144

17.692

-22.529

166.470
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Afdeling Europa Aktieindeks

Stamdata

Fondskode DK0060079960

Startdato 06.06.2007

Valuta Danske kroner

Stykstarrelse 100

IFR Kategori Aktier Europa

Udbyttebetalende Ja

Risikoprofil Middel

Investeringsradgiver LD INVEST A/S

Portefgljemanager Kurt Kara

Afkast 2008 Siden
start

Afdelingen -38,34%  -41,03%

Sammenlignings-  -43,75% -47,89%

indeks

Fordeling pa lande i pct.

W Frankrig
[ Spanien

O Schweiz

Wl 9vrige

Udvikling i indre vaerdi inkl.
udbytte reinvesteret

N\

AN

—
06.06.2007

—
3112.2008

e=| D Invest Europa Aktieindeks
= Sammenligningsindeks

Afdelingen gav i 2008 et afkast pa -38,34 pct. Afkastet er
utilfredsstillende, men dog en hel del bedre end den generelle
udvikling for europaiske aktier malt ved sammenligningsindekset
MSCI Europa omregnet til danske kroner, der faldt 43,75 pct.
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales et
udbytte pa 3,50 pct.

Investeringsvalg

At afdelingen trods det utilfredsstillende resultat har klaret sig
bedre end sammenligningsindekset kan primart tilskrives det
forhold, at afdelingen igennem hele 2008 har ligget meget staerkt
eksponeret mod store selskaber og ikke har haft positioner i
sakaldte small- og midcap aktier. De sidstnaevnte aktier bliver ofte
ramt meget hardt under ekstremt negative markedsbetingelser, da
de fleste markedsdeltagere betragter mindre og mellemstore
selskaber som risikable investeringer. Nar aktiemarkeder falder
voldsomt, har investorer derfor en tendens til at saelge ud af netop
sadanne aktier. Da afdelingen ingen aktier har i denne kategori, har
den saledes klaret sig bedre end sammenligningsindekset, der
indeholder alle segmenter af markedet.

Vores forventninger i arsrapporten 2007 om recession i USA samt
fortsatte udsving pa de globale aktiemarkeder var saledes korrekte,
men omfanget og dybden af krisen samt kursfaldene pa de globale
markeder ma siges at vaere stgrre end farst antaget.

Strategi og perspektiv

Afdelingen sgger at generere et afkast, der ligger taet op ad sit
sammenligningsindeks MSCI Europa og er derfor styret af en
indeksstrategi. Vi vil derfor fortsat s@ge at generere et afkast pa
niveau med markedet i 2009.

Vi forventer, at 2009 ogsa bliver et udfordrende ar, men ser et stort
potentiale over en l&ngere arraekke pga. den lave prisfastsattelse
af aktier.

-33 -
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Afdeling Europa Aktieindeks

Resultatopggrelse

01.01.2008-
31.12.2008
1.000 kr.

Renter og udbytter:
Renteindtaegter 230
Udbytter 4.388
| alt renter og udbytter 4.618

Kursgevinster og -tab:

Kapitalandele -51.410
Valutakonti -29
@vrige aktiver/passiver -52
Handelsomkostninger -80
| alt kursgevinster og -tab -51.571
1 alt indtagter -46.953
Administrationsomkostninger 339
Resultat for skat -47.292
Skat 257
Arets nettoresultat -47.549

Formuebevagelser:
Udlodningsregulering 726
Overfgrt fra sidste ar 958
| alt formuebevaegelser 1.684
Til disposition -45.865
Til rddighed for udlodning 5.401
Foreslaet udlodning 5.129
Overfart til udlodning naeste ar 272
Overfort til formuen -51.266

Nagletal

Afkast (pct.)*

Benchmarkafkast (pct.)*

Indre vardi (kr. pr. andel)

Nettoresultat (t.kr.)*

Udbytte (pct.)

Administrationsomk. (pct.)

Aop

Kursvaerdi af keb af vaerdipapirer (t.kr.)*
Kursvaerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.)*
Omsatningshastighed (antal gange)*
Medlemmernes formue (t.kr.)
Cirkulerende kapital (t.kr.)

Kurs ultimo aret

* 2007 dxkker en periode pd mere end 12 maneder

01.01.2007-

31.12.2007

1.000 kr.

87

1.073

1.160

-4.827

-50

-10

0

-4.887

-3.727

248

-3.975

52

-4.027

184

0

184

-3.843

958

0

958

-4.801
2008 2007
-38,34 -4,35
-43,75 -
58,98 95,65
-47.549 -4.027
3,50 0,00
0,34 0,26
0,78 0,71
32.886 110.599
4.232 143
0,04 0,00
86.419 109.460
146.534 114.438
59,00 97,65
-34-

Balance

Aktiver

Likvide midler:
Indestdende i depotselskab
| alt likvide midler

Kapitalandele:

Noterede aktier fra danske
selskaber

Noterede aktier fra udenlandske
selskaber

| alt kapitalandele

Andre aktiver:
Tilgodehavende renter,
udbytter m.m.

Andre tilgodehavender
Mellemvarende vedr.
handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Anden gald:
Skyldige omkostninger
| alt anden gald

Passiver i alt

2006

31.12.2008
1.000 kr.

3.634
3.634

598

81.701
82.299

510

86.443

86.419

24
24

86.443

31.12.2007
1.000 kr.

4.017
4.017

105.226
105.226

102
96

32
230

109.473

109.460

13
13

109.473
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Afdeling Europa Aktieindeks

. Note 7: Til ridighed for udlodning i 1.000 kr. 2008 2007

Noter til resultatopgerelse og balance

Renter og udbytter 4.618 1.160

Ikke refunderbar udbytteskat -257 -52

Regulering vedr. udbytteskat m.v. -290 -33
Note 1: Renteindtagter i 1.000 kr. 2008 2007

Kursgevinst til udlodning -15 -53
Indestaende i depotselskab 230 87

Administrationsomkostninger til modregning i udlodning 339 248
1 alt renteindtagter 230 87

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 726 184

Udlodning overfert fra sidste ar 958 0
Note 2: Udbytter i 1.000 kr. 2008 2007

| alt til radighed for udlodning, netto 5.401 958
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 4.388 1.073
1 alt udbytter 4.388 1.073

Note 8: Finansielle instrumenter i 1.000 kr. 2008 2007

Borsnoterede finansielle instrumenter 82.299 105.226
Note 3: Kursgevinster og -tab i 1.000 kr. 2008 2007

@vrige finansielle instrumenter 3.634 4.017
Noterede aktier fra danske selskaber -54 0

1 alt finansielle instrumenter 85.933 109.243
Noterede aktier fra udenlandske selskaber -51.356 -4.827
Valutakonti -29 -50 Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre danske investerings- og
@vrige aktiver/passiver _52 10 specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningsliste kan findes pa

foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselska-
Handelsomkostninger -80 0 bet Danske Invest Management A/S, Stredamvej 46, 2100 Kgbenhavn @.
Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

1 alt kursgevinster og -tab -51.571 -4.887
ledelsesberetning.
Note 4: Handelsomkostninger i 1.000 kr. 2008 2007
Note 9: Medlemmernes formue i 1.000 kr.
Bruttohandelsomkostninger -170 -111
2008 2007
Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 90 111 Cirk. Formue- Cirk. Formue-
lalth | ninger vedr. lsbende drift -80 0 kapital vardi kapital vardi
Medlemmernes formue primo 114.438 109.460 0 0
Emissioner i aret 32.096 24.463 114.438 113.266
Netto emissionstilleg og
Note 5: Administrati ninger i 1.000 kr.
indlgsningsfradrag 45 221
2008 2007
Regulering af udlodni d
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af egulering aruciodning ve
direkte  fazllesomk. direkte  faellesomk. emissioner og indlgsninger i dret -726 -184
Honorar til bestyrelse 0 37 0 15 Overfort til udlodning fra sidste ar -958 0
Revisionshonorar til revisorer 0 19 0 13 Overfort til udlodning nzeste ar 272 958
Andre honorarer til revisorer 0 0 0 44 Foresldet udlodning 5129 0
Markedsfaringsomkostninger 0 0 26 0 Overforsel af periodens resultat -51.266 -4.801
Gebyrer til depotselskab 51 0 38 0 1 alt medlemmernes formue 146.534 86.419 114.438 109.460

Andre omk. i forbindelse med

formueplejen 125 0 66 0
@vrige omkostninger 0 32 0 3
Fast administrationshonorar 75 0 43 0
| alt opdelte adm.omk. 251 88 173 75
1 alt adi ration: k 339 248

Fast administrationshonorar udger pélignede omkostninger i henhold til s&rskilt aftale med
Danske Invest Management A/S for administration

Transaktioner foregar pa markedsvilkar

Note 6: Skat i 1.000 kr. 2008 2007
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes 257 52
1 alt skat 257 52
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Afdeling Aktier

Stamdata
Fondskode DK0060005254
Startdato 16.12.2005
Valuta Danske kroner
Stykstarrelse 100
IFR Kategori Aktier Globalt
Udbyttebetalende Ja
Risikoprofil Haj
Investeringsradgiver LD INVEST A/S
Portefgljemanager Henrik Ekman
Afkast 2008 Siden
start
Afdelingen -29,30%  -20,99%
Sammenlignings-  -37,75% -33,56%
indeks

Globale Large Cap
Blend - Aktier

Morningstar Rating™ ##%¥%%

31-01-2009

Fordeling pa lande i pct.

H USA M Japan O England
[ Sverige [l Schweiz Bl Jdvrige

Udvikling i indre vardi inkl.
udbytte reinvesteret
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=D Invest Aktier === Sammenligningsindeks

Afdelingen gav i 2008 et afkast pa -29,30 pct. Afkastet er
utilfredsstillende men markant bedre end den generelle udvikling
pa de globale aktiemarkeder malt ved sammenligningsindekset
MSCI Verden, der omregnet til danske kroner faldt 37,75 pct.
Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales et
udbytte pa 2,25 pct.

Investeringsvalg

At afdelingen trods det utilfredsstillende resultat, absolut set, har
klaret sig vaesentlig bedre end sammenligningsindekset skyldes
iser afdelingens eksponering i de enkelte sektorer. Afdelingen
havde bl.a. en stgrre eksponering mod pharmasektoren, der
outperformede i arets lgb, mens det til gengald blev valgt at have
en lavere vaegt indenfor banksektoren, der underperformede.
Afdelingen har haft et ekstraordinzart stort fokus pa makrogkono-
miens indflydelse pa aktiemarkederne i modsatning til i et mere
normalt aktiear, hvor fokus i hajere grad ville vaere pa valg af
enkeltaktier. Der er samtidig holdt en relativ lav vagt indenfor
emerging markets aktier, mens japanske aktier med forholdsvis lav
eksportandel har varet vagtet relativt hgjt, hvilket har pavirket det
relative afkast positivt som falge af en markant stigning i kursen pa
japanske yen.

Strategi og perspektiv

Afdelingen har siden etableringen lagt vaegt pa at folge en forsigtig
investeringsstrategi, da det gennem lang tid har vaeret vurderingen,
at finansmarkederne generelt og aktiemarkederne i serdeleshed
har undervurderet den nuvarende lavkonjunkturs omfang og
betydningen for virksomhedernes indtjening. Isaer usikkerheden
omkring bankernes fremtidige forretningsmodel har vaeret - og vil
fortsat vaere - meget stor.

| takt med de store kursfald pa aktiemarkederne er det vurderin-
gen, at markederne pa det seneste er begyndt at have inddiskonte-
ret bade en recession og faldende indtjening i virksomhederne.
Afdelingens sammensatning ved arsskiftet med en hgj andel
pharmaaktier og en lav andel konjunturfglsomme aktier, risikerer
dermed at medfare et negativt relativt afkast, hvis konjunkturfel-
somme aktier begynder at outperforme i forhold til pharmaaktier.

Pa den baggrund ventes det at gge afdelingens eksponering mod
mere konjunturfalsomme aktier. Dog vurderes det stadig for tidligt
at age eksponeringen mod europxiske og amerikanske bilprodu-
center og banker, idet det fortsat er usikkert, hvordan disse
selskabers sarbare forrethingsmodeller vil kunne skabe verdi for
aktionarerne de narmeste ar. Fokus vil fortsat vare pa solide,
veldrevne large cap selskaber med ledende markedspositioner, idet

disse selskaber ventes at komme ekstraordinaert styrket ud af den
igangvaerende recession.

-36 -
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Afdeling Aktier

Resultatopgerelse Balance
01.01.2008- 01.01.2007- 31.12.2008  31.12.2007
31.12.2008  31.12.2007 1.000 kr. _ 1.000 kr.
1.000 kr. 1.000 kr.
Aktiver
Renter og udbytter: 8 Likvide midler:
Renteindtzgter 116 125 Indestaende i depotselskab 3.622 2.054
2 Udbytter 4.601 3.779 1 alt likvide midler 3.622 2.054
| alt renter og udbytter 4.717 3.904
8 Kapitalandele:
3 Kursgevinster og -tab: Noterede aktier fra danske
Kapitalandele -48.035 5.471 selskaber 2.874 8.748
Valutakonti -4 26 Noterede aktier fra udenlandske
@vrige aktiver/passiver -25 -25 selskaber 96.549 142.097
4 Handelsomkostninger -77 -143 Unoterede kapitalandele fra
| alt kursgevinster og -tab -48.141 5.329 danske selskaber 0 403
1 alt kapitalandele 99.423 151.248
1 alt indtagter -43.424 9.233
Andre aktiver:
5 Administrationsomkostninger 848 1.080 Tilgodehavende renter,
udbytter m.m. 179 191
Resultat for skat -44.272 8.153 Andre tilgodehavender 6 0
Mellemvarende vedr.
6 Skat 342 344 handelsafvikling 21 0
Aktuelle skatteaktiver 75 3
Arets nettoresultat -44.614 7.809 I alt andre aktiver 281 194

Formuebevazgelser:

Udlodningsregulering 66 -910 Aktiver i alt 103.326 153.496
Overfort fra sidste ar 174 72
| alt formuebevagelser 240 -838 Passiver
9 Medlemmernes formue 103.296 153.462
Til disposition -44.374 6.971
Anden gald:

7 Til radighed for udlodning 3.553 10.312 Skyldige omkostninger 30 34
Foreslaet udlodning 3.237 10.138 I alt anden gaeld 30 34
Overfort til udlodning naeste ar 316 174
Overfart til formuen -47.927 -3.341 Passiver i alt 103.326 153.496

Nagletal 2008 2007 2006
Afkast (pct.)* -29,30 3,99 7,47
Benchmarkafkast (pct.)* -37,75 -1,63 8,50
Indre vardi (kr. pr. andel) 71,80 109,75 107,47
Nettoresultat (t.kr.)* -44.614 7.809 9.074
Udbytte (pct.) 2,25 7,25 2,00
Administrationsomk. (pct.) 0,67 0,63 0,70
Aop 1,09 1,08 -
Kursvaerdi af keb af vaerdipapirer (t.kr.)* 31.505 30.139 195.314
Kursvaerdi af salg af vaerdipapirer (t.kr.)* 35.127 63.960 22.049
Omsatningshastighed (antal gange)* 0,12 0,15 0,10
Medlemmernes formue (t.kr.) 103.296 153.462 183.054
Cirkulerende kapital (t.kr.) 143.871 139.835 170.335
Kurs ultimo aret 70,93 109,50 107,90

* 2006 dxkker en periode pd mere end 12 maneder
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Afdeling Aktier

Noter til resultatopgerelse og balance

Note 1: Renteindtaegter i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab

| alt renteindtaegter

Note 2: Udbytter i 1.000 kr.
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

| alt udbytter

Note 3: Kursgevinster og -tab i 1.000 kr.
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber
Valutakonti

@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

Note 4: Handelsomkostninger i 1.000 kr.
Bruttohandelsomkostninger

Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

1 alt handelsom} vedr. labende drift
Note 5: Admini: i k i1.000 kr.
2008
Afdelings- Andel af
direkte faellesomk.
Honorar til bestyrelse 0 48
Revisionshonorar til revisorer 0 23
Andre honorarer til revisorer 0 0
Markedsfaringsomkostninger 63 0
Gebyrer til depotselskab 76 0
Andre omk. i forbindelse med
formueplejen 522 0
@vrige omkostninger 0 41
Fast administrationshonorar 75 0
| alt opdelte adm.omk. 736 112
| alt administrations omkostninger 848

2008 2007
116 125
116 125

2008 2007
178 200

4.423 3.579

4.601 3.779

2008 2007

-3.130 576
-44.968 4.893
63 2

-4 26

-25 -25

-77 -143
-48.141 5.329
2008 2007
-169 -269

92 126

=77 -143
2007

Afdelings- Andel af
direkte fallesomk.
0 55

0 25

0 10

86 0

84 0

712 0

0 33

75 0

957 123
1.080

Fast administrationshonorar udger palignede omkostninger i henhold til sarskilt aftale med

Danske Invest Management A/S for administration

Transaktioner foregar pa markedsvilkar
Note 6: Skat i 1.000 kr.

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes

1 alt skat

2008 2007
342 344
342 344

- 38 -

Note 7: Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Regulering vedr. udbytteskat m.v.

Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlasning
Udlodning overfort fra sidste ar

1 alt til radighed for udlodning, netto

Note 8: Finansielle instrumenter i 1.000 kr.
Borsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

1 alt finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank

Navn

Danske Bank

Noterede aktier, noterede obl

2008 2007
4717 3.904
-342 -344
-67 -3
-147 8.673
848 1.080

66 -910

174 72
3.553 10.312
2008 2007
99.423 150.845
3.622 2.457
103.045 153.302
Mar Markedsvaerd
4.719 3.231

ationer og investeringsbeviser i andre danske investerings- og

specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningsliste kan findes pa

foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet

Danske Invest Management A/S, Stredamvej 46, 2100 Kebenhavn @.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 9: Medlemmernes formue i 1.000 kr.

Cirk.
kapital
Medlemmernes formue primo 139.835
Udlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende beviser
/Andring i udbetalt udlodning
pga emission/indlgsning

Emissioner i aret 16.336

Indlgsninger i aret -12.300
Netto emissionstilleeg og

indlgsningsfradrag

Regulering af udlodning ved

emissioner og indlgsninger i aret

Overfort til udlodning fra sidste

ar

Overfert til udlodning naste ar

Foreslaet udlodning

Overforsel af periodens resultat

| alt medlemmernes formue 143.871

2008
Formue-
veerdi

153.462

-10.138

341
14.689

-10.494

50

-66

-174
316
3.237
-47.927

103.296

Cirk.
kapital

170.335

1.000

-31.500

139.835

2007
Formue-
veerdi

183.054

-3.407

226
1.103

-35.398

75

910

-72
174
10.138
-3.341

153.462
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Afdeling Value Aktier

Stamdata Afdelingen gav i 2008 et afkast pa -36,22 pct. Afkastet er
utilfredsstillende, men dog bedre end den generelle udvikling pa de
Fondskode DK0060005338 . o L .
globale aktiemarkeder malt ved sammenligningsindekset MSCI
Startdato 16.12.2005 Verden, der omregnet til danske kroner, faldt 37,75 pct. Bestyrel-
Valuta Danske kroner sen indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales et udbytte
Stykstgrrelse 100 pa 1,75 pct.
IFR Kategori Aktier Globalt
Udbyttebetalende Ja Investeringsvalg
Risikoprofil Hgj At afdelingen trods det utilfredsstillende resultat har klaret sig
Investeringsradgiver = LD INVEST A/S bedre end sammenligningsindekset skyldes primart, at enkeltak-
_ Kurt Kara og tieudvalgelsen over en bred kam har bidraget positivt. Afdelingen
Portefgliemanagere Ulrik Jensen har igennem hele aret ligget tungt investeret i USA, hvilket har
bidraget positivt til merafkastet, idet de nordamerikanske aktier i
Afkast 2008 Siden 2008 har klaret sig noget bedre end resten af verden. Herudover
start har afdelingen reduceret eksponeringen mod emerging markets
Afdelingen -36,22%  -31,00% aktier, da disse aktiers prisfastsattelse Ia historisk hagjt. Denne
Sammenlignings-  -37,75%  -33,56% reduktion har bidraget positivt til merafkastet.
indeks
Pa enkeltaktieniveau var der meget store udsving inden for
Morningstar Rating™ _ a 4% portefgljen. Isar finansielle selskaber trak voldsomt ned, ogsa
Globale Large Cap Value selvom afdelingen solgte ud af bl.a. AIG, Danske Bank samt Royal
- Aktier 31-01-2009 Bank Of Scotland far disse for alvor faldt. Derudover har isar

Abercrombie & Fitch med et kursfald pa over 50 pct. bidraget
negativt til portefgljens overordnede afkast. De mindst negative

Fordeling pé lande i pct. bidrag kom fra medicinalselskabet Johnson & Johnson (-6,4 pct.),
70 fodtajsproducenten Nike (-17,2 pct.) samt stormagasinet Kohl’s
Corp (-17.52 pct.).

60
50 Vores forventninger i arsrapporten 2007 om recession i USA samt
40 fortsatte udsving pa de globale aktiemarkeder var saledes korrekte,
men omfanget og dybden af krisen samt kursfaldene pa de globale
30 o .
markeder ma siges at vaere starre end fgrst antaget.
20

Strategi og perspektiv

Afdelingen har i trad med value investeringsfilosofien s@gt at
0 ) e . 9 9 9

investere i undervurderede selskaber. | Igbet af farste halvar 2008

B

l USA Il Mexico OSverige er der ikke foretaget de store omlaegninger i afdelingen, men i
M Japan @ Korea W Qvrige kelvandet pa de store kursfald i 3. samt 4. kvartal, har vi valgt at
kebe op i selskaber, der set over en leengere horisont virker
Udvikling i indre vaerdi inkl. temmelig undervurderede. Derfor har afdelingen etableret
udbytte reinvesteret positioner i bl.a. Danaher Corp, Coca Cola Co. , Svenska Cellulosa

20

samt Swatch Group.
100 + Vi forventer, at 2009 ogsa bliver et udfordrende ar, men ser stort

potentiale over en lengere arraekke pga. den lave prisfastsattelse
8 \ af aktier.
60

L e e e e s e e LA A e |
16.12.2005 3112.2008

LD Invest Value Aktier === Sammenligningsindeks
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Afdeling Value Aktier

Resultatopggrelse

Renter og udbytter:
Renteindtaegter
Renteudgifter
Udbytter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab:
Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Valutakonti

@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

| alt indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat far skat

Skat

Arets nettoresultat

Formuebevagelser:
Udlodningsregulering
Overfart fra sidste ar

| alt formuebevaegelser

Til disposition

Til radighed for udlodning
Foreslaet udlodning
Overfart til udlodning naste ar

Overfort til formuen

Nagletal

Afkast (pct.)*
Benchmarkafkast (pct.)*
Indre vardi (kr. pr. andel)
Nettoresultat (t.kr.)*
Udbytte (pct.)
Administrationsomk. (pct.)

Aop

Kursvaerdi af keb af vaerdipapirer (t.kr.)*
Kursvaerdi af salg af veerdipapirer (t.kr.)*

Omsatningshastighed (antal gange)*

Medlemmernes formue (t.kr.)
Cirkulerende kapital (t.kr.)

Kurs ultimo aret

* 2006 dxkker en periode pd mere end 12 maneder

01.01.2008- 01.01.2007-
31.12.2008  31.12.2007
1.000 kr. 1.000 kr.
312 476
1 0
11.489 12.147
11.800 12.623
-209.810 -20.182
0 492
979 -1.064
-130 -64
-198 -658
-209.159 -21.476
-197.359 -8.853
2.820 3.301
-200.179 -12.154
1.068 1.096
-201.247 -13.250
4.008 500
821 62
4.829 562
-196.418 -12.688
13.536 7.830
12.583 7.009
953 821
-209.954 -20.518

2008 2007

-36,22 -0,39

-37,75 -1,63

66,29 105,58

-201.247 -13.250

1,75 1,50

0,65 0,64

1,06 1,13

351.145 457.906

142.770 353.525

0,21 2,34

476.628 493.352

719.030 467.259

64,48 105,50

- 40 -

Balance

Aktiver

Likvide midler:

Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler
Kapitalandele:

Noterede aktier fra danske
selskaber

Noterede aktier fra udenlandske
selskaber

Unoterede kapitalandele fra
danske selskaber

1 alt kapitalandele

Andre aktiver:
Tilgodehavende renter,
udbytter m.m.

Andre tilgodehavender
Mellemvarende vedr.
handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Anden gald:
Skyldige omkostninger
| alt anden gald

Passiver i alt

2006
8,67
8,50

108,67
29.845
2,75
0,70
620.581
249.804
0,60
399.895
368.004
109,04

31.12.2008
1.000 kr.

1.879
1.879

473.250

0
473.250

810
23

305
470
1.608

476.737

476.628

109
109

476.737

31.12.2007
1.000 kr.

16.753
16.753

14.192

461.271

403
475.866

516

370
886

493.505

493.352

153
153

493.505
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Afdeling Value Aktier

Noter til resultatopgerelse og balance

Note 1: Renteindtagter i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab

1 alt renteindtagter

Note 2: Renteudagifter i 1.000 kr.
Andre renteudgifter

| alt Renteudgifter

Note 3: Udbytter i 1.000 kr.
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

1 alt udbytter

Note 4: Kursgevinster og -tab i 1.000 kr.
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber
Terminsforretninger/futures m.m.
Valutakonti

@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

1 alt kursgevinster og -tab

Note 5: Handelsomkostninger i 1.000 kr.

Bruttohandelsomkostninger

Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

lalth | ninger vedr. labende drift
Note 6: Administrati ninger i 1.000 kr.
Afdelings-
direkte
Honorar til bestyrelse 0
Revisionshonorar til revisorer 0
Andre honorarer til revisorer 0
Markedsfgringsomkostninger 213
Gebyrer til depotselskab 140
Andre omk. i forbindelse med
formueplejen 1.950
@vrige omkostninger 0
Fast administrationshonorar 160
| alt opdelte adm.omk. 2.463

alt ration:

2008
Andel af
fallesomk.

160
75

122

357

2.820

2008
312
312

2008

2008
604
10.885

11.489

2008
-4.872
-205.001
63

0

979
-130
-198

-209.159

2008
-1.181
983

-198

Afdelings-
direkte

0
0
0
261
153

2.385

182

2.981

2007
476
476

2007

2007
545
11.602

12.147

2007
-4.105

-16.079

492
-1.064
64
-658

-21.476

2007
-1.750
1.092

-658

2007
Andel af
faellesomk.

150
74
25

71

320

3.301

Fast administrationshonorar udger pélignede omkostninger i henhold til s&rskilt aftale med

Danske Invest Management A/S for administration

Transaktioner foregar pa markedsvilkar

Note 7: Skat

Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes

1 alt skat

2008
1.068

1.068

2007
1.096

1.096

- 41 -

Note 8: Til ridighed for udlodning i 1.000 kr.

Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Regulering vedr. udbytteskat m.v.

Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning
Udlodning overfert fra sidste ar

| alt til radighed for udlodning, netto

Note 9: Finansielle instrumenter i 1.000 kr.
Borsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

1 alt finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank
Navn

Danske Bank

2008 2007
11.800 12.623
-1.068 -1.096

-101 -355

896 -603
2.820 3.301
4.008 500

821 62

13.536 7.830

2008 2007
473.250 475.463
1.879 17.156
475.129 492.619

Mark Marked: di
0 14.19214.

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre danske investerings- og
specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningsliste kan findes pa foreningens
hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet Danske Invest

Management A/S, Stredamvej 46, 2100 Kebenhavn @.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 10: Medlemmernes formue i 1.000 kr.

Cirk.
kapital

Medlemmernes formue primo 467.259
Udlodning fra sidste ar vedr.

cirkulerende beviser

4ndring i udbetalt udlodning

pga emission/indlgsning

Emissioner i dret 309.377

Indlgsninger i &ret -57.606
Netto emissionstilleg og

indlgsningsfradrag

Regulering af udlodning ved

emissioner og indlgsninger i aret

Overfort til udlodning fra sidste

ar

Overfort til udlodning naeste ar

Foresldet udlodning

Overforsel af periodens resultat

1 alt medlemmernes formue 719.030

2008
Formue-
vardi

493.352

-7.009

414
236.586

-46.177

709

-4.008

-821
953

12.583

-209.954

476.628

Cirk.
kapital

368.004

194.900

-95.645

467.259

2007
Formue-
vardi

399.895

-10.120

91
217.941

-101.933

728

-500

-62
821
7.009
-20.518

493.352
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Afdeling Miljg & Klima

Stamdata Afdelingen gav siden sin start 7. november 2008 et afkast pa

Fondskode DKO0G0157196 -11 ,4?1 pct. Afkastet er utllfred.ssFlllendoe, men er dog |.kke sa
negativt som den generelle udvikling pa de globale aktiemarkeder

Startdato 10. nov 2008 o L . .
malt ved sammenligningsindekset MSCI Verden, der omregnet til

Valuta DKK danske kroner faldt 14,45 pct. i samme periode. Bestyrelsen

Styksterrelse 100 indstiller til generalforsamlingen, at der udbetales et udbytte p& 0

IFR Kategori Aktier Globalt pct.

Udbyttebetalende Ja

Risikoprofil Haj Investeringsvalg

Investeringsradgiver LD INVEST A/S Afdelingen har investeret i 48 selskaber, som har betydelige

Morten Rask aktiviteter indenfor miljg- og klimaomradet. Dette er selskaber
Portefgljemanager . L . .
Nymark indenfor eksempelvis vind- og solenergi, balgekraft, lysdioder,

vandrensning, isolering, genbrug, radgivning, malerudstyr samt

Afkast 2008 Siden produkter og lgsninger indenfor energi- og ressourceeffektive

start lgsninger.

Afdelingen -11,41%  -11,45% Eksponering mod vindenergi er en af afdelingens stgrste, og der

Sammenlignings-  -14,45%  -14,45% investeres i bade vindmelleproducenter, som fx Vestas, vindmalle-

indeks parkudviklere som Greentech, samt underleverandearer til

vindenergiindustrien som eksempelvis Hansen Transmission
(gearkasser) og Kaydon (kuglelejre).

Fordeling pa lande i pct.
60 USA's prasident, Barack Obamas, plan for pa ny at satte gang i den
amerikanske gkonomi er sardeles positiv for vedvarende energi og
energieffektive lgsninger. Han gnsker blandt andet en fordobling af
40 USA's vedvarende energi og en energirenovation af alle offentlige
bygninger samt 2 millioner amerikanske hjem. Isar vindenergi vil
formentlig pa savel kort som lang sigt vaere en stor vinder i
prasident Obamas gkonomiske redningsplan.

50

30

Strategi og perspektiv

| afdelingens korte levetid er det tilfredsstillende at notere sig, at
afdelingen har klaret sig bedre end aktiemarkedet generelt i en tid,
hvor risikovilligheden i markedet er meget lille. Selskaber inden for
EKina ETyskland E@vrige milje- og klimaomradet er typisk industriselskaber, som er mere
konjunkturfalsomme end markedet generelt. Samtidig har disse
selskaber ofte en hgjere risikoprofil, men ogsa mulighed for et
starre vaekstpotentiale indtjeningsmaessigt og dermed et hgjere
aktieafkast til investorerne. Ofte vil disse aktier derfor klare sig
darligere end markedet, nar markedet falder, og bedre nar
markedet stiger.

H USA W Danmark [JSpanien

Udvikling i indre vardi inkl.

udbytte reinvesteret
10

105

100

En grund til den bedre performance kan skyldes, at aktier indenfor
95

milje- og klimaomradet sjaldent har varet billigere end ved
90 %ﬁ afdelingens start november 2008 savel absolut som relativt til
o5 N— — aktiemarkedet generelt. De fundamentale forhold er meget staerke,
o ‘ ‘ og der er stor bevidsthed om og forstaelse for klodens klimatiske
10.112008 30112008 3112.2008 udfordringer og behovet for at takle disse.

LD Invest Miljg og Klima ====Sammenligningsindeks
Investeringsstrategien er at investere i typisk markedsledere

indenfor miljg- og klima omradet, idet disse forventes at komme
bedst ud af den nuvaerende globale lavkonjunktur og kreditkrise.

. . -42 - Investeringsforeningen LD Invest Arsrapport 2008



Afdeling Miljg & Klima

Resultatopgerelse Balance
04.11.2008- 31.12.2008
31.12.2008 1.000 kr.
Aktiver
Renter og udbytter:
Renteindtaegter 62 Likvide midler:
2 Udbytter 134 Indestaende i depotselskab 3.879
I alt renter og udbytter 196 I alt likvide midler 3.879
3 Kursgevinster og -tab: Kapitalandele:
Kapitalandele -8.128 Noterede kapitalandele fra
Valutakonti -230 danske selskaber 12.557
@vrige aktiver/passiver -1 Noterede kapitalandele fra
4 Handelsomkostninger 0 udenlandske selskaber 82.645
1 alt kursgevinster og -tab -8.359 1 alt kapitalandele 95.202
| alt indtaegter -8.163 Andre aktiver:
Tilgodehavende renter,
Administrationsomkostninger 105 udbytter m.m. 60
Andre tilgodehavender 5
Resultat fer skat -8.268 Mellemvzerende vedr.
handelsafviklina 8
6 Skat 9 Aktuelle skatteaktiver 7
1 alt andre aktiver 80
Arets nettoresultat -8.277
Aktiver i alt 99.161
Formuebevagelser:
Udlodningsregulering -27
1 alt formuebevagelsesr -27 Passiver
Til disposition -8.304 Medlemmernes formue 99.124
7 Til radighed for udlodning -64 Anden gald:
Foreslaet udlodning -64 Skyldige omkostninger 37
Overfort til udlodning naeste ar | alt anden geeld 37
Overfort til formuen -8.240
Passiver i alt 99.161
Nagletal 2008
Afkast (pct.) *) -11,41
Indre vaerdi (kr. pr. andel) 88,59
Nettoresultat (t.kr.) *) -8.277
Udbytte (pct.) 0,00
Administrationsomkostninger (pct.) 0,64
Aop 1,10
Kursvaerdi af keb af vaerdipapirer (t.kr.) *) 104.557
Kursvaerdi af salg af vaerdipapirer (t.kr.) *) 954
Omsatningshastighed (antal gange) *) 0,05
Medlemmernes formue (t.kr.) 99.124
Cirkulerende kapital (t.kr.) 111.893
Kurs Ultimo aret 86,90

* 2008 dzekker en periode pd mindre end 12 maneder

N
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Afdeling Miljg & Klima

Noter til resultatopgerelse og balance

Note 1: Renteindtagter i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab

1 alt renteindtagter

Note 2: Udbytter i 1.000 kr.
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

| alt udbytter

Note 3: Kursgevinster og -tab i 1.000 kr.
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Valutakonti

@vrige aktiver/passiver

1 alt kursgevinster og -tab

Note 4: Handelsomkostninger i 1.000 kr.
Bruttohandelsomkostninger

Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

lalth ninger vedr. lsbende drift

Note 5: Administrati ninger i 1.000 kr.

Honorar til bestyrelse
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger

Gebyrer til depotselskab
Andre omkostninger i forb.
med formueplejen

Fast administrationshonorar
| alt opdelte
administrationsomk.

lalt inistration:

Afdelings-
direkte

0
0

57

77

2008
62
62

2008
134
134

2008
365
-8.493

-230

-8.359

2008
-274

274

2008
Andel af
faellesomk.

11
17

28

105

Fast administrationshonorar udger palignede omkostninger i henhold til s@rskilt aftale med

Danske Invest Management A/S for administration

Transaktioner foregar pa markedsvilkar
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Note 6: Skat i 1.000 kr.
Rente- eller udbytteskat som ikke kan refunderes

1 alt skat

Note 7: Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Regulering vedr. udbytteskat m.v.

Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning i udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlgsning
I alt til radighed for udlodning, brutto
Negativ radighedsbelgb som ikke overfares til neste ar

1 alt til radighed for udlodning, netto

Note 8: Finansielle instrumenter i 1.000 kr.
Borsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

1 alt finansielle instrumenter

2008

2008

196

-217
105
-27

-169

-105

2008
95.202
3.879

99.081

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre danske investerings- og

specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningsliste kan findes pa

foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet

Danske Invest Management A/S, Stredamvej 46, 2100 Kgbenhavn @.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 9: Medlemmernes formue i 1.000 kr.

Emissioner i dret

Netto emissionstilleg og
indlgsningsfradrag

Regulering af udlodning ved
emissioner og indlgsninger i aret

Overfert til udlodning naeste ar
Overfgrsel af periodens resultat

1 alt medlemmernes formue

Cirk.
kapital

111.893

111.893

2008
Formue-
vardi

107.096

305

27

-64

-8.240

99.124
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Afdeling Danske Obligationer

Stamdata
Fondskode
Startdato
Valuta
Stykstarrelse

IFR Kategori
Udbyttebetalende
Risikoprofil
Investeringsradgiver

DK0060005098
16.12.2005
Danske kroner
100

Obligationer @vrige
Danske

Ja
Lav
LD INVEST A/S

indeks

Portefgljemanager Obligationsafdelingen
Afkast 2008 Siden start
Afdelingen 7,89% 11,10%
Sammenlignings- 9,65% 11,96%

Morningstar Rating
DKK @vrige - Obligati

™ TRk
oner 31-01-2009

Fordeling pa obli

gationstyper

i pct.

I.I:I-

M Realkredit
OVirksomhedsobl.

[l Stat
[l Kontant

Udvikling i indre veaerdi inkl.
udbytte reinvesteret

105

100

95 4

920

16.12.2005
@ | D Invest Dan

e Sammenlignin

3112.2008
ske Obligationer
gsindeks

Afdelingen gav i 2008 et afkast pa 7,89 pct. Afkastet er tilfredsstil-
lende, men lidt efter den generelle udvikling pa det danske
obligationsmarked malt ved sammenligningsindekset, der steg

9,65 procent. Som nyt sammenligningsindeks anvendes pr. 1.
december 2008 Bloomberg Effas 1-10 ar mod tidligere med en
Igbetid pa mere end 1 ar. Bestyrelsen indstiller til generalforsamlin-
gen, at der udbetales et udbytte pa 5,75 pct.

Investeringsvalg

Afdelingen har historisk haft en hgj andel af danske realkreditobli-
gationer. Det har varet positivt for afdelingen, idet de valgte
realkreditobligationer generelt har outperformet varighedsakviva-
lente statsobligationer. | 2. kvartal tradte finanskrisen kortvarigt i
baggrunden, og risikovilligheden kom for en stund tilbage. Denne
lejlighed blev benyttet til at age andelen af statsobligationer
markant fra 19 pct. til 56 pct. mod at reducere andelen af
realkreditobligationer fra 75 pct. til 39 pct., og andelen af
kreditobligationer fra 6 pct. til 5 pct. Afdelingens i forvejen hgje
varighed blev desuden gget med 0,4 ar. Det var en rigtig beslut-
ning, idet realkredit- og kreditobligationer kom under voldsomt
pres i sidste halvdel af aret. Realkreditobligationer naede i oktober
maned en prisfastsattelse, der ikke var set billigere siden den store
hedgefondskrise i 1998. Samtidig bed sidste halvdel af 2008 pa et
kraftigt fald i renteniveauet.

| 4. kvartal blev der taget gevinst ved at reducere varigheden via
salg af statsobligationer og i stedet kgbe realkreditobligationer
med hgj kupon. Sidstnavnte givet en billig prisfastsaettelse og en
hgj merrente til statsobligationer. Yderligere blev der investeret i en
kreditobligation udstedt af FIH. Obligationen er som en konsekvens
af den farste bankpakke garanteret af staten, og giver ikke desto
mindre en meget haj merrente i forhold til statsobligationer.

Nar afdelingen har klaret sig darligere end sammenligningsindekset
skyldes det beholdningen af kredit- og realkreditobligationer, som
har underperformet statsobligationer. Hardest ramt blev en lille
post obligationer fra Roskilde Bank, der er blevet nedskrevet til en
veardi taet pa nul som felge af bankens insolvens.

Strategi og perspektiv

Det danske realkreditmarked har i de sidste to maneder af aret
genvundet lidt af den tabte relative performance. Hajkuponseg-
mentet vurderes stadigt at vaere attraktivt, givet en hgj direkte
rente og en lav eksponering over for en stigende risikoaversion.

Afdelingens varighed er faldet betydeligt fra 6,59 ar til 4,07 ar i 4.
kvartal. Arsagen er et salg af lange statsobligationer, og at
varigheden pa realkreditobligationer er faldet markbart. Pa
attraktive niveauer kan det igen komme pa tale at gge varigheden.
Afdelingen fastholder en overordnet konservativ investerings—
strategi.

- 45 -
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Afdeling Danske Obligationer

Resultatopggrelse

01.01.2008- 01.01.2007-
31.12.2008 31.12.2007
1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter:
Renteindtaegter 8.278 7.986
| alt renter og udbytter 8.278 7.986
2 Kursgevinster og -tab:
Obligationer 6.945 -2.256
Kapitalandele 63 1
3 Handelsomkostninger -9 0
| alt kursgevinster og -tab 6.999 -2.255
1 alt indtagter 15.277 5.731
4  Administrationsomkostninger 516 659
Resultat for skat 14.761 5.072
Skat 0 0
Arets nettoresultat 14.761 5.072
Formuebevagelser:
Udlodningsregulering 120 -1.891
Overfgrt fra sidste ar 65 120
I alt formuebevagelsesr 185 -1.771
Til disposition 14.946 3.301
5  Til radighed for udlodning 11.230 5.562
Foreslaet udlodning 11.016 5.497
Overfart til udlodning naste ar 214 65
Overfort til formuen 3.716 -2.261
Nagletal 2008 2007
Afkast (pct.) *) 7,89 1,95
Benchmarkafkast (pct.)* 9,65 2,02
Indre vaerdi (kr. pr. andel) 103,62 99,46
Nettoresultat (t.kr.) *) 14.761 5.072
Udbytte (pct.) 5,75 3,50
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,28 0,31
Aop 0,61 0,52
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer (t.kr.) *) 252.891 135.650
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer (t.kr.) *) 230.985 183.049
Omsatningshastighed (antal gange) *) 1,05 0,36
Medlemmernes formue (t.kr.) 198.513 156.209
Cirkulerende kapital (t.kr.) 191.579 157.051
Kurs Ultimo aret 102,20 99,60
* 2006 dzkker en periode pd mere end 12 maneder
N

7

Balance

Aktiver

Likvide midler:
Indestaende i depotselskab
1 alt likvide midler

Obligationer:
Noterede obligationer fra
danske udstedere

| alt obligationer

Kapitalandele:

Unoterede kapitalandele fra
danske selskaber

1 alt kapitalandele

Andre aktiver:
Tilgodehavende renter,
udbytter m.m.

Andre tilgodehavender
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Anden gald:
Skyldige omkostninger
| alt anden gald

Passiver i alt

2006
1,05
0,07

101,05
1.879
3,50
0,34
274.651
68.329
0,35
194.093
192.081
101,60

31.12.2008
1.000 kr.

15.101
15.101

180.696
180.696

2.751
10
2.761

198.558

198.513

45
45

198.558

31.12.2007
1.000 kr.

1.858
1.858

151.387
151.387

403
403

2.615
0
2.615

156.263

156.209

54
54

156.263
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Afdeling Danske Obligationer

Noter til resultatopgerelse og balance

Note 1: Renteindtagter i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab
Noterede obligationer fra danske udstedere

1 alt renteindtagter

Note 2: Kursgevinster og -tab i 1.000 kr.
Noterede obligationer fra danske udstedere
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

Note 3: Handelsomkostninger i 1.000 kr.

Bruttohandelsomkostninger

Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtagter

| alt handelsomkostninger vedr. lsbende drift
Note 4: A rat L er i1.000 kr.
Afdelings-
direkte
Honorar til bestyrelse 0
Revisionshonorar til revisorer 0
Andre honorarer til revisorer 0
Markedsfgringsomkostninger 28
Gebyrer til depotselskab 48
Andre omkostninger i forb.
med formueplejen 206
@vrige omkostninger 0
Fast administrationshonorar 75
| alt opdelte
administrationsomk. 357
1 alt adi ration: K

2008
Andel af
faellesomk.

66

37

56

159
516

2008
336
7.942

8.278

2008
6.945

63

6.999

2008

-9

Afdelings-
direkte

0

0

0
105
64

243
0
75

487

2007
81
7.905

7.986

2007

-2.256

-2.255

2007

2007
Andel af
feellesomk.

69
31
24

48

172
659

Fast administrationshonorar udger pélignede omkostninger i henhold til s&rskilt aftale med

Danske Invest Management A/S for administration

Transaktioner foregar pa markedsvilkar

- 47 -

Note 5: Til ridighed for udlodning i 1.000 kr.

Renter og udbytter

Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning
Udlodning overfert fra sidste ar

1 alt til radighed for udlodning, netto

Note 6: Finansielle instrumenter i 1.000 kr.

Borsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

1 alt finansielle instrumenter

2008
8.278
3.283

516
120
65

11.230

2008

180.696

15.101

195.797

2007

7.986

659
-1.891
120

5.562

2007

151.387

2.261

153.648

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre danske investerings- og
specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningsliste kan findes pa
foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningsselskabet

Danske Invest Management A/S, Stredamvej 46, 2100 Kgbenhavn @.

Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 7: Medlemmernes formue i 1.000 kr.

Cirk.
kapital

Medlemmernes formue primo 157.051
Udlodning fra sidste ar vedr.

cirkulerende beviser

4ndring i udbetalt udlodning

pga emission/indlgsning

Emissioner i dret 68.128

Indlgsninger i &ret -33.600
Netto emissionstilleg og

indlgsningsfradrag

Regulering af udlodning ved

emissioner og indlgsninger i aret

Overfort til udlodning fra sidste

ar

Overfert til udlodning naeste ar

Foresldet udlodning

Overforsel af periodens resultat

1 alt medlemmernes formue 191.579

2008
Formue-
vardi

156.209
-5.497
158
65.825
-33.126
183
-120
-65
214
11.016
3.716

198.513

Cirk.
kapital

192.081

66.780

-101.810

157.051

2007
Formue-
vardi

194.093

-6.723

-35

64.785

-101.213

230

1.891

-120

65

5.497

-2.261

156.209
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Afdeling Obligationer

Stamdata
Fondskode
Startdato

Valuta

Stykstarrelse

IFR Kategori
Udbyttebetalende
Risikoprofil
Investeringsradgiver

DK0060004950
16.12.2005

Danske kroner

100

Obligationer Globalt
Ja

Lav

LD INVEST A/S

Portefaljemanager Obligationsafdelingen
Afkast 2008 Siden start
Afdelingen 4,52% 7,48%
Sammenlignings- 9,65% 11,96%
indeks

Morningstar Rating™  ###%%

EUR Global - Obligationer 31-01-2009

Fordeling pa obligationstyper

80 'P

ct.

M Realkredit
[ Stat

Udvikling i indre

(N —
[ Virksomhedsobl.
[l Kontant

vardi inkl.

udbytte reinvesteret

L e
16.12.2005

LD Invest Obligationer

T
3112.2008

= Sammenligningsindeks

Afdelingen gav i 2008 et afkast pa 4,52 pct. Afkastet er tilfredssti-
lende, men noget efter den generelle udvikling pa det danske
obligationsmarked malt ved sammenligningsindekset, der steg
9,65 procent. Som nyt sammenligningsindeks anvendes pr. 1.
december 2008 Bloomberg Effas 1-10 ar mod tidligere med en
Igbetid pa mere end 1 ar. Bestyrelsen indstiller til generalforsamlin-
gen, at der udbetales et udbytte pa 3,25 pct.

Investeringsvalg

Risikoappetitten vendte for en stund tilbage til markedet medio
marts maned. Det medfarte bl.a. en bedre relativ prisfastsattelse af
danske realkredit- og emerging markets obligationer. Muligheden
blev udnyttet til at saelge obligationer i de to naevnte kategorier
mod keb af danske statsobligationer. Dette givet at sidstnavnte alt
andet lige vil levere et bedre afkast i et scenario med faldende
renter og stigende risikoaversion. Den relativt begransede
beholdning af kreditobligationer, som er udstedt af danske
finansielle institutioner, blev holdt uaendret. Dette givet at
finansielle kreditobligationer var blandt de obligationssegmenter,
der blev ramt fgrst og hardest af finansuroen. Prisfastsattelsen af
disse obligationer sa derfor allerede pa davaerende tidspunkt meget
billig ud.

Finansuroen eskalerede til nye hgjder i sidste halvdel af aret. Set "i
bakspejlet” var det saledes en rigtig beslutning at saelge ud af bade
danske realkredit- og emerging markets obligationer. Omlagnin-
gerne var imidlertid ikke tilstraekkelige. Afdelingens beholdning af
kreditobligationer har givet et massivt negativt afkast. Vaerst gik
det en lille post obligationer fra Roskilde Bank, der er blevet
nedskrevet til en vaerdi taet pa nul som fglge af bankens insolvens.
Kreditobligationen ved navn Kalvebod Brygge Il blev ogsa hardt
ramt. Medvirkende hertil var, at sikkerhed bag udstedelsen er
ansvarlig lanekapital i en rekke mindre danske pengeinstitutter.
Markedet frygter, at et af disse pengeinstitutter vil kollapse ligesom
Roskilde Bank.

| 4. kvartal naede risikofyldte aktiver en sardeles billig prisfastsat-
telse. Dette fogrte bl.a. til keb af danske 7 pct.’s realkreditobligatio—
ner og svenske realkreditobligationer.

Strategi og perspektiv

Det kan komme pa tale at sge eksponeringen mod kreditobligatio-
ner givet en saerdeles attraktiv prisfastsaettelse. | det danske
realkreditmarked vurderes hgjkuponsegmentet stadigt at vaere
attraktivt prisfastsat.

Afdelingens varighed er faldet betydeligt i 4. kvartal. Pa attraktive
niveauer kan det igen komme pa tale at gge varigheden. Afdelingen
fastholder en overordnet konservativ investeringsstrategi.

- 48 -
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Afdeling Obligationer

Resultatopgarelse
01.01.2008- 01.01.2007-
31.12.2008 31.12.2007
1.000 kr. 1.000 kr.
Renter og udbytter:
Renteindtagter 8.232 16.584
Udbytter 0 1.192
| alt renter og udbytter 8.232 17.776
Kursgevinster og -tab:
Obligationer 498 -7.853
Kapitalandele 88 -1.143
Afledte finansielle instrumenter 1 0
Valutakonti 73 -201
Handelsomkostninger -17 -2
| alt kursgevinster og -tab 643 -9.199
| alt indtaegter 8.875 8.577
Administrationsomkostninger 704 1.750
Resultat for skat 8.171 6.827
Skat 0 0
Arets nettoresultat 8.171 6.827
Formuebevagelser:
Udlodningsregulering -29 -5.353
Overfert fra sidste ar 39 45
| alt formuebevaegelsesr 10 -5.308
Til disposition 8.181 1.519
Til radighed for udlodning 5.633 10.034
Foreslaet udlodning 5.499 9.995
Overfort til udlodning naeste ar 134 39
Overfort til formuen 2.548 -8.515
Nagletal 2008 2007
Afkast (pct.) *) 4,52 1,64
Benchmarkafkast (pct.) 9,65 2,02
Indre vardi (kr. pr. andel) 100,55 99,40
Nettoresultat (t.kr.) *) 8.171 6.827
Udbytte (pct.) 3,25 3,25
Administrationsomkostninger (pct.) *) 0,42 0,38
Aop 0,75 0,63
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer (t.kr.) *) 170.638 168.957
Kursvaerdi af salg af vaerdipapirer (t.kr.) *) 295.950 377.657
Omsatningshastighed (antal gange) *) 0,90 1,34
Medlemmernes formue (t.kr.) 170.125 305.690
Cirkulerende kapital (t.kr.) 169.187 307.547
Kurs Ultimo aret 99,10 99,60

* 2006 dxkker en periode pd mere end 12 maneder

- 49 -

Balance

Aktiver

7  Likvide midler:
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler

7 Obligationer:

Noterede obligationer fra
danske udstedere
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere

1 alt obligationer

7 Kapitalandele:

Unoterede kapitalandele fra
danske selskaber

| alt kapitalandele

Andre aktiver:
Tilgodehavende renter,
udbytter m.m.
Mellemvarende vedr.
handelsafvikling

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver

8 Medlemmernes formue

Anden gald:
Skyldige omkostninger
| alt anden gald

Passiver i alt

2006
1,28
0,07

101,28
5.745
3,50
0,43
741.454
221.847
0,41
496.708
490.426
103,00

31.12.2008
1.000 kr.

2.957
2.957

150.316

14.134
164.450

2.749

9
2.758

170.165

170.125

40
40

170.165

31.12.2007
1.000 kr.

10.875
10.875

255.383

33.429
288.812

403
403

5.709

0
5.709

305.799

305.690

109
109

305.799
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Afdeling Obligationer

Noter til resultatopgerelse og balance

Note 1: Renteindtaegter i 1.000 kr.
Indestaende i depotselskab

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere

| alt renteindtaegter

Note 2: Udbytter i 1.000 kr.
Inv-beviser i andre danske inv- og specialforeninger

| alt udbytter

Note 3: Kursgevinster og -tab i 1.000 kr.

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere

Unoterede kapitalandele fra danske selskaber
Inv-beviser i andre danske inv- og specialforeninger
Terminsforretninger/futures m.m.

Valutakonti

Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

Note 4: Handelsomkostninger i 1.000 kr.
Bruttohandelsomkostninger

Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtagter

1 alt handelsoml} vedr. lgbende drift
Note 5: Admini: i k i1.000 kr.
2008
Afdelings- Andel af
direkte faellesomk.
Honorar til bestyrelse 0 71
Revisionshonorar til revisorer 0 33
Andre honorarer til revisorer 0 0
Markedsferingsomkostninger 27 0
Gebyrer til depotselskab 50 0
Andre omkostninger i forb.
med formueplejen 376 0
@vrige omkostninger 0 72
Fast administrationshonorar 75 0
| alt opdelte
administrationsomk. 528 176
1 alt administrations omkostninger 704

2008
354

7.203

675

8.232

2008

2008

1.493

-995

88

Afdelings-
direkte

0
0
0
233

67

1.036

93

1.429

2007

228

14.305

2.051

16.584

2007

1.192

1.192

2007

-6.269

-1.584

-1.145

-201

-9.199

2007

-2

2007
Andel af
faellesomk.

155
68
20

78

321

1.750

Fast administrationshonorar udger palignede omkostninger i henhold til sarskilt aftale med

Danske Invest Management A/S for administration

Transaktioner foregar pa markedsvilkar
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Note 6: Til radighed for udlodning i 1.000 kr.

Renter og udbytter

Regulering vedr. udbytteskat

Kursgevinst til udlodning

Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering ved emission/indlasning
Udlodning overfort fra sidste ar

1 alt til radighed for udlodning

Note 7: Finansielle instrumenter i 1.000 kr.

Borsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

1 alt finansielle instrumenter

2008
8.232
25
-1.930
704
-29
39

5.633

2008

164.450

2.957

167.407

2007
17.776
154
-838
1.750

-5.353

10.034

2007

288.812

11.278

300.090

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre danske investerings- og

specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningsliste kan findes pa

foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningssel-
skabet Danske Invest Management A/S, Stredamvej 46, 2100 Kebenhavn @.
Investeringernes procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning.

Note 8: Medlemmernes formue i 1.000 kr.

Cirk.
kapital
Medlemmernes formue primo 307.547
Udlodning fra sidste ar vedr.
cirkulerende beviser
Andring i udbetalt udlodning
pga emission/indlgsning
Emissioner i aret 0
Indlgsninger i aret -138.360
Netto emissionstilleeg og
indlgsningsfradrag
Regulering af udlodning ved
emissioner og indlgsninger i aret
Overfert til udlodning fra sidste
ar
Overfert til udlodning naste ar
Foresléet udlodning
Overforsel af periodens resultat
1 alt medlemmernes formue 169.187

2008
Formue-
veerdi

305.690

-9.995

4.357

0

-138.485

387

29

-39
134
5.499
2.548

170.125

Cirk.
kapital

490.426

15.680

-198.559

307.547

2007
Formue-
veerdi

496.708

-17.165

-549

15.964

-196.709

614

5.353

-45

39

9.995

-8.515

305.690

Investeringsforeningen LD Invest Arsrapport 2008



Afdeling Pension

Stamdata
Fondskode
Startdato
Valuta
Stykstarrelse

IFR Kategori
Udbyttebetalende
Risikoprofil
Investeringsradgiver

Portefgljemanagere

DK0060004877
16.12.2005
Danske kroner
100

Blandede
afdelinger

Ja

Middel

LD INVEST A/S

Henrik Ekman og
Peter Mosbak

Afkast
Afdelingen

2008 Siden start
-7,85%

-2,70%

EUR Moderat Risiko
- Balanceret

Morningstar Rating™

b2 2.3 4
31-01-2009

Fordeling pa veardipapirtyper i

pct.

60

[l Danske Obl.
Oudl. Obl.
[l Kontant

[ Udl. Aktier
W Danske Aktier

Udvikling i indre vaerdi inkl.
udbytte reinvesteret

05

/N\

100 +

95

90

L e
16.12.2005

T
3112.2008

e=| D Invest Pension

2008

Afdelingen gav i 2008 et afkast pa -7,85 pct. Afkastet er utilfreds-
stillende, men skal ses i lyset af den generelle udvikling pa de
globale aktiemarkeder malt ved MSCI Verden, der omregnet til
danske kroner, faldt 37,75 pct. Bestyrelsen indstiller til generalfor-
samlingen, at der udbetales et udbytte pa 3,75 pct.

Investeringsvalg

Det positive afkast pa obligationsdelen kan primaert tilskrives
afdelingens hgje varighed og betydelige beholdning af statsobliga-
tioner. Afdelingen indeholder en kun beskeden andel af risikoobli-
gationer, der imidlertid har leveret et mindre negative afkast.

| 2. kvartal blev afdelingens varighed eget fra 5,56 ar til 6,45 ar.
Samtidig blev beholdning af statsobligationer gget markant mod
salg af danske realkreditobligationer og mexicanske statsobligatio—
ner. Det var en rigtig beslutning, givet at finansuroen eskalerede og
naede nye hgjder i 4. kvartal.

Nationalbanken lancerede primo november en ny 30-arig
statsobligation. Denne obligation blev kgbt pa auktion medio
november. Efterfalgende performede obligationen sardeles staerkt.
Det blev udnyttet ved at tage gevinst mod keb af en 30-arig tysk
statsobligation.

Afdelingens aktiebeholdning er i vid udstraekning investeret som
beskrevet under afdeling Aktier side 36.

Strategi og perspektiv

Kgbet af 30-arige statsobligationer har i 4. kvartal betydet, at
varigheden er steget med over halvandet ar, og nu er over 8. Det
kan derfor pa attraktive niveauer komme pa tale at tage gevinst pa
beholdningen af lange obligationer og derved reducere varigheden.
Beholdningen af danske statsobligationer ventes yderligere at blive
reduceret mod kab af europaiske statsobligationer givet den dyre
prisfastsattelse af det danske statsmarked.

Afdelingen har i l&engere tid haft en undervagt af aktier. Der vil
blive set pa gradvist at age aktieandelen mod et mere neutralt
niveau givet, at en raekke aktier har naet en billig prisfastsettelse.

Afdelingens aktiebeholdning vil i vid udstraekning fglge samme
udvikling og strategi som portefgljen i afdeling Aktier. Laes mere
om afdeling Aktier pa side 36.

-51 -
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Afdeling Pension

Resultatopggrelse

Renter og udbytter:
1 Renteindtaegter
2 Udbytter
| alt renter og udbytter

3 Kursgevinster og -tab:
Obligationer
Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter

Valutakonti
@vrige aktiver/passiver
4 Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab

| alt indtaegter

5 Administrationsomkostninger

Resultat for skat

6 Skat
Arets nettoresultat
Formuebevagelser:
Udlodningsregulering
Overfgrt fra sidste ar

| alt formuebevaegelsesr

Til disposition

7 Til radighed for udlodning

Foreslaet udlodning

Overfort til udlodning naeste ar

Overfort til formuen

Nanlatal

Afkast (pct.) *)

Indre vardi (kr. pr. andel)
Nettoresultat (t.kr.) *)
Udbytte (pct.)

Administrationsomkostninger (pct.) *)

Aop

Kursvaerdi af keb af vardipapirer (t.kr.) *)
Kursvaerdi af salg af vaerdipapirer (t.kr.) *)
Omsatningshastighed (antal gange) *)

Medlemmernes formue (t.kr.)
Cirkulerende kapital (t.kr.)
Kurs Ultimo aret

01.01.2008-
31.12.2008

1.000 kr.

2.124
1.037
3.161

2.750
-12.185

-6.270

431

-6.701

79

-6.780

-333
78
-255

-7.035

2.733
2.683
50

-9.768

2008
-7,85
91,66

-6.780
3,75
0,53
0,92

44.097

56.536
0,49

65.574

71.544

91,15

* 2006 dxkker en periode pd mere end 12 maneder

01.01.2007-
31.12.2007

1.000 kr.

3.018
844
3.862

-1.661
1.132

-593

3.269

603

2.666

62

2.604

-550
129
-421

2.183

2.884
2.806
78

-701

2007
2,22
102,82
2.604
3,25
0,58
0,91
22.939
48.072
0,05
88.776
86.344
103,65

2006
3,29
103,29
2.707
2,75
0,59
124.500
13.364
0,13
112.224
108.644
105,30
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Balance

Aktiver

Likvide midler:
Indestdende i depotselskab
1 alt likvide midler

Obligationer:

Noterede obligationer fra danske
udstedere

Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere

| alt obligationer

Kapitalandele:

Noterede aktier fra danske
selskaber

Noterede aktier fra udenlandske
selskaber

Unoterede kapitalandele fra
danske selskaber

| alt kapitalandele

Andre aktiver:

Tilgodehavende renter, udbytter
m.m.

Andre tilgodehavender
Mellemvarende vedr.
handelsafviklina

Aktuelle skatteaktiver

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver

Medlemmernes formue

Anden gald:

Skyldige omkostninger
Mellemvarende vedr.
handelsafviklina

| alt anden gald

Passiver i alt

31.12.2008
1.000 kr.

1.540
1.540

33.677

8.761
42.438

2.084

18.790

20.874

711

13
740

65.592

65.574

65.592

31.12.2007
1.000 kr.

4.445
4.445

43.307

9.768
53.075

3.923

27.856

403
32.182

1.098

1.098

90.800

88.776

36

1.988
2.024

90.800
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Afdeling Pension

Noter til resultatopgarelse og balance

Note 1: Renteindtagter i 1.000 kr.

Indestaende i depotselskab

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere
@vrige indtaegter

1 alt renteindtagter

Note 2: Udbytter i 1.000 kr.
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

Inv-beviser i andre danske inv- og specialforeninger
1 alt udbytter

Note 3: Kursgevinster og -tab i 1.000 kr.

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere

Noterede aktier fra danske selskaber

Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber
Inv-beviser i andre danske inv- og specialforeninger
Terminsforretninger/futures

Valutakonti

@vrige aktiver/passiver

Handelsomkostninger

1 alt kursgevinster og -tab

Note 4: Handelsomkostninger i 1.000 kr.
Bruttohandelsomkostninger

Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtagter

lalth ninger vedr. labende drift

Note 5: Administrationsomkostninger i 1.000 kr.

Afdelings-
direkte
Honorar til bestyrelse 0
Revisionshonorar til revisorer 0
Andre honorarer til revisorer 0
Markedsferingsomkostninger 12
Gebyrer til depotselskab 51
Andre omkostninger i forb.med
formueplejen 221
@vrige omkostninger 0
Fast administrationshonorar 75
| alt opdelte administrationsomk. 359
1 alt adi ration: k

2008
Andel af
fallesomk.

31

27

72

431

2008

77

1.818

227

2.124

2008

74

963

1.037

2008

2.575

175

-1.580

-10.668

63

-9.431

2008

-74

68

-6

Afdelings-
direkte

340

75

522

2007

2.382

563

3.018

2007

78

646

120

844

2007

-1.221

-440

1.258

-129

-593

2007

-38

38

2007
Andel af
fallesomk.

34

24

81

603

Fast administrationshonorar udger pélignede omkostninger i henhold til s&rskilt aftale med

Danske Invest Management A/S for administration.

Transaktioner foregar pa markedsvilkar
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Note 6: Skat i 1.000 kr.
Rente- eller udbytteskat som ikke kan
refunderes

1 alt skat

Note 7: Til radighed for udlodning i 1.000 kr.
Renter og udbytter

Ikke refunderbar udbytteskat

Regulering vedr. udbytteskat mv.

Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning i
udlodning

Udlodningsregulering ved emission/indlasning
Udlodning overfort fra sidste ar

1 alt til radighed for udlodning

Note 8: Finansielle instrumenter i 1.000 kr.
Borsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

1 alt finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter udstedt af Danske Bank

Navn

Danske Bank

2008 2007
79 62

79 62
2008 2007
3.161 3.862
-79 -62
-13 0
350 108
431 603
-333 -550
78 129
2.733 2.884
2008 2007
63.312 84.854
1.540 4.848
64.852 89.702
mull d: di Mﬂl‘ d: d
143 654.181

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre danske investerings- og
specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningsliste kan findes pa

foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningssel-
skabet Danske Invest Management A/S, Stredamvej 46, 2100 Kgbenhavn @. Investeringernes

procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning

Note 9: Medlemmernes formue i 1.000 kr.

Cirk.
kapital

Medlemmernes formue primo 86.344
Udlodning fra sidste ar vedr.

cirkulerende beviser

/Andring i udbetalt udlodning

pga emission/indlgsning

Indlgsninger i aret -14.800
Netto emissionstill&g og

indlgsningsfradrag

Regulering af udlodning ved

emissioner og indlgsninger i aret

Overfort til udlodning fra sidste

ar

Overfert til udlodning naeste ar

Foreslaet udlodning

Overforsel af periodens resultat

| alt medlemmernes formue 71.544

2008

Formue- Cirk.

veardi kapital

88.776 108.644

-2.806

0

-13.670 -22.300

54

333

-78

50
2.683
-9.768

65.574 86.344

2007
Formue-
veerdi

112.224

-2.988

55

-23.187

68

550

-129
78
2.806
-701

88.776
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Afdeling Kontra

Stamdata
Fondskode DK0060037455
Startdato 11.06.2006
Valuta Danske kroner
Stykstgrrelse 100

Blandede
IFR Kategori afdelinger
Udbyttebetalende Nej
Risikoprofil Middel
Investeringsradgiver LD INVEST A/S
Portefgljemanager Peter Mosbak
Afkast 2008 Siden start
Afdelingen 21,73% 25,83%

Fordeling pa aktiver i pct.

l Lange obligationer M Korte obligationer

O Guld aktier
[ Defensive aktier

10

»5

0

15

1m0

05

100

95

920

[l Kontanter
W Derivater

Udvikling i indre vaerdi

L s
1106.2006

T
3112.2008

e=| D Invest Kontra

Afdelingen gav i 2008 et afkast pa 21,73 pct. Afkastet er sardeles
tilfredsstillende og placerer LD Invest Kontra som den uden
sammenligning bedste danske investeringsforeningsafdeling i
2008. Den nastbedste afdeling gav et afkast pa 9,11 pct.

Investeringsvalg

Afdelingen har fire overordnede investeringsomrader givet ved
guldaktier, aktier med tilknyttet afdaekning, lange obligationer og
korte obligationer. Sidstnaevnte har desuden en underkategori givet
ved japanske obligationer.

2008 bad samlet set pa en eksplosiv stigning i risikoaversionen,
store kurstab pa risikofyldte aktiver og et kraftigt fald i renteni-
veauet. Det betgd, at stort set alle aktivklasser i afdelingen leverede
en sterk performance. Den eksplosive stigning i risikoaversionen
betad, at japanske obligationer leverede en flot performance, mens
guldaktier klarede sig betydeligt bedre end den generelle udvikling
pa aktiemarkedet. Faldende aktiekurser betad, at aktieafdaekningen
steg betydeligt og mere end opvejede de negative afkast pa
beholdningen af globale aktier. Rentefaldet var specielt udtalt i
markedet for statsobligationer, hvilket var positivt for afdelingens
beholdning af lange obligationer, der bestar af lange europaiske
statsobligationer. Endelig leverede korte danske obligationer et
stabilt positivt afkast.

Afdelingens strategi blev i 2. kvartal justeret saledes, at obligati-
onsandelen blev gget pa bekostning af en lavere andel af globale
aktier. Samtidig blev hedgegraden af globale aktier gget (dvs.
aktierne er afdekket mod kursfald). Det var en rigtig beslutning
givet, at finansuroen eskalerede og naede nye hgjder i sidste
halvdel af aret. | 4. kvartal er der saledes taget gevinst pa
aktieoptioner ved lgbende at reducere hedgegraden i takt med de
faldende aktiekurser. Hedgegraden kan blive reduceret yderligere
ved udsigten til en vending i stemningen pa aktiemarkedet.
Andelen af guldaktier blev desuden gget i 4. kvartal. Dette givet
vores forventning om en stigende guldpris, der ikke er afspejlet i
den generelle prisfastsattelse af guldaktier. Efterfalgende er
guldaktier steget i vaerdi, og ultimo aret udgjorde de 18 pct. af
portefaljen.

Strategi og perspektiv

Afdelingens mal er at levere et betydeligt positivt afkast i tilfaelde af
recession og perioder praget af stor og laengerevarende markedsu-
ro, som det var tilfeldet i 2008. | perioder praeget af stabilitet eller
ligefrem optimisme pa finansmarkederne sigter afdelingen mod at
levere et afkast pa niveau med pengemarkedet. Det er hensigten at
opna disse mal ved aktive investeringsvalg.

| en portefgljebetragtning vil afdelingen derfor stadig have sin
berettigelse selv i et scenario med kraftigt stigende aktiekurser.
Afdelingen ventes netop her at give et stabilt og moderat positivt
afkast samtidig med, at afdelingen yder beskyttelse imod at
markedsstemningen vender og bliver negativ.
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Afdeling Kontra

Resultatopgerelse

Renter og udbytter:
Renteindtaegter
Udbytter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab:
Obligationer
Kapitalandele

Afledte finansielle instr.
Valutakonti

@vrige aktiver/passiver
Handelsomkostninger

| alt kursgevinster og -tab

| alt indtaegter
Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Skat

Arets nettoresultat

Overfort til formuen

Noggletal

Afkast (pct.) *)

Indre vaerdi (kr. pr. andel)
Nettoresultat (t.kr.) *)
Administrations-
omkostninger (pct.) *)
Aop

Kursvaerdi af keb af
vaerdipapirer (t.kr.) *)
Kursvaerdi af salg af
vaerdipapirer (t.kr.) *)
Omsatningshastighed
(antal gange) *)
Medlemmernes formue (t.kr.)
Cirkulerende kapital (t.kr.)

Kurs Ultimo aret

01.01.2008-  01.01.2007-
31.12.2008  31.12.2007
1.000 kr. 1.000 kr.
1.622 2.647
731 920
2353 3.567
5.171 -2.568
-1.897 2.017
7.884 -500
-314 -126
0 -4
0 0
10.844 -1.181
13.197 2.386
485 817
12.712 1.569
55 89
12.657 1.480
12.657 1.480
2008 2007 2006
21,73 1,13 2,20
125,80 103,35 102,20
12.657 1.480 1.385
0,66 0,67 0,63
0,99 1,00 -
32751  50.078  136.084
40.560  118.849 5.749
0,19 0,13 0,05
72729 80.241  123.904
57.813  77.643  121.243
126,50 103,10 103,92

* 2006 dzxkker en periode pd mere end 12 maneder

- 5§55 -

Balance

Aktiver

Likvide midler:
Indestaende i depotselskab
Indestaende | andre
pengeinstitutter

1 alt likvide midler

Obligationer:

Noterede obligationer fra
danske udstedere
Noterede obligationer fra
udenlandske udstedere

| alt obligationer

Kapitalandele:

Noterede kapitalandele fra
danske selskaber
Noterede kapitalandele fra
udenlandske selskaber

| alt kapitalandele

Afledte finansielle instr.:
Noterede afledte finansielle
instrumenter

| alt afledte finansielle instr.

Andre aktiver:
Tilgodehavende renter,
udbvtter m.m.

Andre tilgodehavender
Mellemvarende vedr.
handelsafviklina
Aktuelle skatteaktiver

| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver

Medlemmernes formue

Afledte finansielle instr:
Unoterede afledte finansielle
instrumenter

| alt afledte finansielle instr.

Anden gald:
Skyldige omkostninger

| alt anden geld

Passiver i alt

31.12.2008
1.000 kr.

5.225

7.744
12.969

13.431

24.875
38.306

447

20.854
21.301

533

48
588

73.164

72.729

417
417

18
18

73.164

31.12.2007
1.000 kr.

13.861

13.861

3.376

31.426
34.802

1.106

28.273
29.379

1.609
1.609

607

26
633

80.284

80.241

43
43

80.284
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Afdeling Kontra

Noter til resultatopgerelse og balance

Note 1: Renteindtagter i 1.000 kr.

Indestaende i depotselskab

Indestaende i andre pengeinstitutter

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere

| alt renteindtagter

Note 2: Udbytter i 1.000 kr.
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

1 alt udbytter

Note 3: Kursgevinster og -tab i 1.000 kr.

Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udenlandske
udstedere

Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Terminsforretninger/futures

Optioner

Valutakonti
@vrige aktiver/passiver

1 alt kursgevinster og -tab

Note 4: Handelsomkostninger i 1.000 kr.
Bruttohandelsomkostninger

Heraf daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

1 alt hand . lobende drift

Note 5: Administrationsomkostninger i 1.000 kr.

Afdelings-
direkte
Honorar til bestyrelse 0
Revisionshonorar til revisorer 0
Andre honorarer til revisorer 0
Markedsfgringsomkostninger 4
Gebyrer til depotselskab 47
Andre omkostninger i forb.med
formueplejen 292
@vrige omkostninger 0
Fast administrationshonorar 75
| alt opdelte administrationsomk. 418
1alt inistration: ‘

2008

98

691
831

1.622

2008

716

731

2008

342

4.829
-4
-1.756
-416
8.300

-314

10.844

2008
=79

79

2008
Andel af Afdelings-
faellesomk. direkte

29 0

0 530

0 75

67 725

2007

91

1.023

1.533

2.647

2007

903

920

2007

=111

-2.457

461

1.556

-500

-126

-1.181

2007

-43

43

2007
Andel af
fallesomk.

40

27

92

817

Fast administrationshonorar udger palignede omkostninger i henhold til s@rskilt aftale med

Danske Invest Management A/S for administration.

Transaktioner foregar pa markedsvilkar

- 56 -

Note 6: Skat i 1.000 kr.
Rente- eller udbytteskat som ikke kan
refunderes

1 alt skat

Note 7: Finansielle instrumenter i 1.000 kr.
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

1 alt finansielle instrumenter

2008

55
55

2008
59.607
12.552

72.159

2007

89
89

2007
65.790
13.861

79.651

Noterede aktier, noterede obligationer og investeringsbeviser i andre danske investerings- og

specialforeninger er ikke specificeret i arsrapporten, idet beholdningsliste kan findes pa

foreningens hjemmeside eller kan rekvireres ved henvendelse til Investeringsforvaltningssel-
skabet Danske Invest Management A/S, Stredamvej 46, 2100 Kebenhavn @. Investeringernes

procentvise fordeling pa forskellige kriterier er vist i tilknytning til afdelingens

ledelsesberetning

Note 8: Medlemmernes formue i 1.000 kr.

Cirk.

kapital
Medlemmernes formue primo 77.643
Emissioner i aret 5.720
Indlgsninger i aret -25.550
Netto emissionstilleeg og
indlgsningsfradrag
Overforsel af periodens resultat
1 alt medlemmernes formue 57.813

2008
Formue-
veerdi

80.241
6.686

-26.954

99

12.657

72.729

Cirk.
kapital

121.243
8.500

-52.100

77.643

2007
Formue-
veerdi

123.904
8.530

-53.897

224

1.480

80.241
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FALLES NOTER
Oversigt over 2008 udbytternes skattemassige fordeling for personer

Almindelig opsparing Pension
Afdeling Stk. Foreslaet Aktie- Kapital- Skattefri Afgiftpligtig
starrelse  udbytte i indkomst i indkomst i indkomst i del i pct.
i kr. kr. pr. kr. pr. stk. kr. pr. stk. kr. pr. stik.
stk.
Danske Aktier 100 1,75 1,64 0,11 - 100,00
Europa Aktieindeks 100 3,50 3,33 0,17 - 100,00
Aktier 100 2,25 2,20 0,05 - 100,00
Value Aktier 100 1,75 1,65 0,10 - 100,00
Miljg & Klima 100 0,00 - - - 100,00
Danske Obligationer 100 5,75 0,04 4,21 1,50 100,00
Obligationer 100 3,25 0,03 2,62 0,60 100,00
Pension 100 3,75 1,00 1,44 1,31 100,00

Skemaet viser, hvordan udbytterne for 2008 skal behandles skattemaessigt i relation til henholdsvis almindelig opsparing og pensionsopsparing.
Udbytterne er farst relevant for selvangivelsen for 2009, idet udbytterne ferst udbetales i 2009.

Oversigt over 2008 udbytternes skattemaessige fordeling for selskaber

Afdeling Stk. Foreslaet Selskabs- Udbytte-
starrelse  udbyttei indkomsti kr. indkomsti

i kr. kr. pr. pr. stk. kr. pr. stk.

stk. )

Danske Aktier 100 1,75 0,13 1,62
Europa Aktieindeks 100 3,50 0,17 3,33
Aktier 100 2,25 0,05 2,20
Value Aktier 100 1,75 0,10 1,65
Milje & Klima 100 0,00 - -
Danske Obligationer 100 5,75 5,75 -
Obligationer 100 3,25 3,25 -
Pension 100 3,75 2,75 1,00

*) Udbytteindkomsten indgar i selskabsindkomsten med 66 pct.
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Oversigt over fremferbare tab pa aktier i 1000 kr.

Afdeling Pension Europa Value  Aktier Miljg og

Aktieindeks Aktier Klima
Primo 2008 0 342 2.372 0 0
Realiseret i 2008 2.134 43 59.678 6.146 126
Udlodningsregulering -62 100 27.077 65 0
Ultimo 2008 2.072 485 89.127 6.211 126

Tabene kan modregnes i kommende ars gevinster

Oversigt over fremfgrbare tab pa finansielle instrumenter i 1000 kr.

Afdeling Pension
Fremferbare tab primo 6
Realiserede nettoavancer/tab i regnskabsaret 0
Regulering i forbindelse med emissioner/indlgsninger -1
Fremfarbare tab ultimo 5
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BESKRIVELSE AF FORENINGENS VASENTLIGSTE AFTALER

Heri beskrives foreningens vasentligste aftaler. Prisen for ydelserne fremgar enten af skemaet pa side 61
eller - i de tilfalde, hvor betalingen ikke er fastsat pr. afdeling - under den enkelte aftale.

Aftale om administration

Foreningen har indgaet aftale med Danske Invest Management A/S om, at selskabet udfgrer foreningens
administrative og investeringsmassige opgaver i overensstemmelse med lovgivningen, Finanstilsynets
retningslinjer, foreningens vedtagter, anvisninger fra foreningens bestyrelse, herunder
investeringsrammer for de enkelte afdelinger, og aftale om portefgljeradgivning.

Som betaling herfor opkraever investeringsforvaltningsselskabet et honorar, som afhangig af
afdelingstype udger op til 0,0375 pct. p.a. af den gennemsnitlige formuevardi, dog minimum 75.000 kr.
p.a. pr. afdeling. Hver afdeling afholder desuden egne omkostninger - herunder de omkostningstyper,
som er navnt under de gvrige aftalebeskrivelser. Det er f.eks. udgifter til portefgljeradgivning. Belgbet
indgar i afdelingernes arlige administrationsomkostninger med specifikation pa forskellige poster som
foreskrevet af Finanstilsynet.

Aftaler om depot, depotbankfunktion og aktiebog

Foreningen har indgaet aftale med Danske Bank om, at banken som depotselskab forvalter og opbevarer
vaerdipapirer og likvide midler sarskilt for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse med den til
enhver tid gazldende lovgivning samt Finanstilsynets bestemmelser og patager sig de heri fastlagte
kontrolopgaver og forpligtelser. Som honorar for ydelserne betaler hver afdeling et depotgebyr beregnet
ud fra arten af veaerdipapirer, deres vaerdi og omfanget af @ndringer. Depotgebyret er lavest for VP-base-
rede vardipapirer og hgjest for udenlandske vardipapirer. For ingen kategori overstiger gebyret 0,03 pct.
p.a. af den gennemsnitlige formuevaerdi.

Foreningen har endvidere indgaet aftale med VP Investor Services A/S om, at denne pa vegne af
foreningen fgrer den sakaldte aktiebog, hvori medlemmernes investeringsbeviser navnenoteres. Aftalen
indebarer foruden den lgbende registrering af noteringsforhold og a@ndringer i disse, at VP Investor
Services A/S udsteder adgangskort og stemmesedler m.v. til foreningens generalforsamlinger.

Belgbene indgar i afdelingernes arlige administrationsomkostninger under posten »Gebyrer til
depotselskaby, jf. noterne til arsregnskaberne.

Aftale om formidling af handel med investeringsforenings andele samt markedsfering

Foreningen og investeringsforvaltningsselskabet har indgaet aftale med Fondsmaglerselskabet LD Invest
A/S om, at dette leverer ydelser inden for omraderne formidling af handel med
investeringsforeningsandele samt markedsfering af foreningens andele. Aftalen giver desuden
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S mulighed for at formidle aftaler med distributgrer samt formidle
udvalgte kunders investering i andele udstedt af foreningen.

Som honorar herfor modtager Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S op til 0,05 pct. p.a. af den
gennemsnitlige formuevaerdi.

Belgbene indgar i afdelingernes arlige administrationsomkostninger under posten »Markedsfgring«, jf.
noterne til arsregnskaberne.

Aftaler om distribution af investeringsbeviser

Foreningen har med flere banker indgaet aftale om, at disse yder radgivning og er ansvarlige for
radgivning over for de investorer, der henvender sig til bankerne. Distributgrerne skal i forbindelse med
denne aftale sikre sig, at radgivning sker i overensstemmelse med galdende lovgivning. Den enkelte
distributgr er berettiget til et honorar, som beregnes ud fra de kabsordrer, den pagaldende distributar

. . -59 - Investeringsforeningen LD Invest Arsrapport 2008



har indgivet, og som har udlgst emission i den pagaldende periode. Denne formidlingsprovision er ikke
en del af den Igbende driftsomkostning for foreningen og afdelingerne, men vedrgrer alene gennemfarte
kapitalindskud og indgar derfor ikke i administrationsomkostningerne. Formidlingsprovisionen er
afhangig af afdelingstype og ligger mellem 1,00 og 1,25 pct. Provisionen fremgar af noterne til
»Medlemmernes formue« i arsregnskaberne under posten »Formidlingsprovision«.

Aftale om portefaljeradgivning m.v.
Foreningens administrationsselskab har indgdet aftale med Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S om
ydelse af portefgljeradgivning vedrgrende foreningens afdelinger.

Aftalen indebarer, at Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S yder radgivning til Danske Invest Management
A/S om transaktioner, som Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S anser for fordelagtige som led i
portefaljestyringen. Der skal tilstraebes et optimalt afkast med samtidig hensyntagen til forngden
risikospredning. Radgivningen skal ske i overensstemmelse med de retningslinjer, som foreningens
bestyrelse har fastlagt i individuelle investeringspolitikker for de enkelte afdelinger. De enkelte forslag til
investeringer skal forelagges administrationsselskabet, som tager stilling til, om og i hvilket omfang de
skal gennemfares.

Betalingen for denne radgivning varierer fra afdeling til afdeling afhangig af blandt andet investerings-
omradet og afdelingernes specialiseringsgrad. Honoraret udger mellem 0,10 pct. p.a. og 0,45 pct. p.a. af
afdelingernes gennemsnitlige formueverdi. Belgbet indgar i afdelingernes arlige administrationsomkost-
ninger under posten »Andre omkostninger i forbindelse med portefgljeplejenc, jf. noterne til arsregn-
skaberne.

Aftale om prisstillelse i markedet

Foreningens administrationsselskab har med LD Markets i Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S indgaet
aftale om, at denne i bl.a. NASDAQ OMX Copenhagens handelssystemer - med forbehold for szrlige
situationer - stiller priser for afdelingernes investeringsbeviser med det formal at fremme likviditeten ved
handel med beviser. Prisstillelsen skal ske med savel kabs- som salgspriser og pa baggrund af aktuelle
emissions- og indlgsningspriser.

Prisen for prisstillelsesopgaverne er et fast arligt gebyr pa 25.000 kr. for afdelinger med en formue pa
under 200 mio. kr. og 40.000 kr. for afdelinger med en formue pa over 200 mio. kr. Belgbet indgar i
afdelingernes arlige administrationsomkostninger under posten »Markedsfaring, jf. noterne til
arsregnskaberne.

Aftale om handel med vardipapirer
Et element i aftalerne med Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S er vilkarene for vaerdipapirhandler i
forbindelse med den Igbende pleje af de enkelte afdelingers portefalje.

Handlerne udferes af savel LD Markets som af andres handelsfunktioner.
De enkelte handler gennemfgres pa storkundevilkar.

| forbindelse med gennemfgrelsen af en handel betales til depotselskabet 50 kr. i omkostning for danske
og svenske vardipapirer. For alle gvrige papirer er omkostningen 150 kr. pr. handel. Herudover betales
eventuelle udenlandske omkostninger.

Handelsomkostningerne - kurtager og eventuelle kursspreads - indgar ikke i afdelingernes arlige
administrationsomkostninger, men er typisk et tillaeg til kursen ved afdelingernes kgb og et fradrag i
kursen ved afdelingernes salg af veerdipapirer. Belgbene er indeholdt under »Kursavancer og kurstab« i
arsregnskaberne og fremgar desuden af en sarlig post i afdelingernes resultatopgarelser.
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Satserne i foreningens vaesentligste aftaler

Sats for depot og Sats for Sats for portefolje- Sats for handel med Sats for
depotbank- markedsfering radgivning, pct. p.a. vardipapirer, kr. 2) formidlings-
funktionen, og formidling, provision i

pct. p.a. pct. p.a. forbindelse med

nytegninger, pct.

Danske Aktier 1) 0,05 0,35 50 kr. 1,25
Europa Aktieindeks 1) 0,00 0,10 50 kr. / 150 kr.» 1,25
Aktier 1) 0,05 0,40 50 kr. / 150 kr.» 1,25
Value Aktier 1) 0,05 0,45 50 kr. / 150 kr.» 1,25
Miljo & Klima 1) 0,05 0,40 50 kr. / 150 kr.» 1,25
Danske Obligationer 1) 0,015 0,10 50 kr. 1,00
Obligationer 1) 0,015 0,20 50 kr. / 150 kr.» 1,00
Pension 1) 0,015 0,25 50 kr. / 150 kr.» 1,25
Kontra 1) 0,005 0,37 50 kr. / 150 kr.» 1,25

1) Depotgebyret for VP-baserede vardipapirer er 0,0 pct. p.a. For USA er det 0,0025 pct. p.a., for Japan er det 0,0125 pct. p.a., for Europa er det
0,0100 pct. p.a. og for resten af verden er det 0,0275 pct. p.a.
For kontrolopgaverne betaler hver afdeling et honorar pa 10.000 kr. p.a.

2) De opgivne satser er eksklusive eventuelle udenlandske omkostninger og skatter

3) Satsen er 50 kr. for danske og svenske vardipapirer og 150 kr. for alle gvrige vaerdipapirer.

2008 2007
Revisionshonorar t.kr. t.kr.
Det samlede honorar for arbejdet i foreningen til revisionsfirmaet
KPMG Statsautoriseret Revisionspartnerselskab udgjorde 294 429
Her af udgjorde honoraret for andre ydelser 42 148

2008 2007
Bestyrelsens honorar t.kr. t.kr.
Bestyrelsens honorar for arbejdet i foreningen 500 600
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BILAG

Udsendte fondsbarsmeddelser i 2008

15-jan. Vedrgrende udbytte for 2007
18-jan. Vedrerende andele uden udbytte for 2007
10-mar. Barspause for afdeling Danske Obligationer og Obligationer
13-mar. Orientering om indgaelse af betinget aftale om Danske Banks kgb
af foreningens aktier i Danske Invest Management A/S
26-mar. Offentliggerelse af arsrapport 2007
O01-apr. Indkaldelse til ordinzer generalforsamling
15-apr. Forlgb af ordinaer generalforsamling
18-jul. Forsinkelse af kurser
18-jul. Kurser sendes igen
29-aug. Offentliggerelse af halvarsrapport
01-okt. Forsinkelse af kurser
01-okt. Kurser sendes igen
10-okt. Offentliggaerelse af prospekt for afdeling Miljg & Klima
13-okt. Forsinkelse af kurser
13-okt. Kurser sendes igen
14-okt. Forsinkelse af kurser
14-okt. Kurser sendes igen
24-okt. Baerspause for samtlige noterede afdelinger
24-okt. Ophear af barspause
24-okt. Andring af emissionstilleg og indlgsningsfradrag
03-nov. Forlgb af indledende tegningsperiode for afdeling Miljg & Klima
17-nov. Offentliggarelse af prospekttillaeg
18-dec. Finanskalender
18-dec. Forsinkelse af kurser
18-dec. Kurser sendes igen

Finanskalender 2009

31. marts 2009 Arsrapport offentliggores.
30. april 2009 Ordinaer generalforsamling i Investeringsforeningen LD Invest.
31. august 2009 Halvarsmeddelelse for Investeringsforeningen LD Invest udsendes
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Husk ogsa at du kan lzese meget mere om Investeringforeningen
LD Invest pa hjemmesiden www.ldinvest.dk

m INVESTERINGSFORENINGEN
LD INVEST

FORSIDE

Ny investor
i LD Invest

LD Invest i pressen

Se hvad medierne skriver
om LD Invest.
+: Klik her

AFDELINGER & KURSER

LD Invest far 25 stjerner af Morningstar
LD Invest Aktier « * & & #

LD Invest. Haj kvalitet og lave omkostninger.

NY INVESTOR  INVESTERINGSGUIDE OM LD INVEST

Fa=rre omkostninger giver mere opsparing
- det er sund fornuft!

Mads Krage, formand LD Invest

Vil du spare op til
pension?

Vil du investere din
opsparing?

Nyhedsbrev fra LD Invests portefaljerddgiver LD Invest

Hvordan leser man skonomiske kriser?

Den finansielle krise har forstasrket den ekonomiske krise, som ferst lige
er begyndt. Den skonomiske veskstopbremsning startede for alvor i 4.
kvartal 2008. Den skonomiske krise vil formentlig tage 2-3 8r, =8 vi er kun
lige startet pd den Lz=s mere ved at tilmelde dig nyhedsbrevet
herunder.

+: Tilmeld dig nyhedsbrevet fra LD Invests portefeljeradgiver
Fondsmezglerselskabet LD Invest A/S

Aktuelt

25 stjerner til LD Invest
De seks oprindelige afdelinger i LD Invest er blevet bedemt af

LD Invest
Stregdamvej 46
2100 Kgbenhavn @
Tel: +45 33 38 89 88

Bestll/download Nyhedar Kontakl

W 506+ )

Fondsmeglerselskabet

Segte du investerings-
foreningens radaiver
Fondsmesglerselskabet
LD Invest?

Klik her for at lz=se mere

Afkast - ATD

Europa Aktisindeks -9,30
Value Aktier 0,66
0,37

Dansle Obligationer 5
Pension -3,56
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