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PATEGNINGER
LEDELSESPATEGNING

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for LD Invest Holding A/S for
perioden 1. januar 2010 - 31. december 2010.

Bestyrelsen og direktionen erklaerer, at det er vores opfattelse, at:
B Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed og virksomhedens vedtaegter.

m Arsregnskabet giver et retvisende billede af koncernens og moderselskabets aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2010 samt af resultatet af virksomhedens og koncernens aktiviteter for
regnskabsaret 2010.

B Ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegearelse for udviklingen i virksomhedens og koncer-
nens aktiviteter og skonomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici og usikkerhedsfak-
torer, som virksomheden henholdsvis koncernen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

DIREKTION

Kebenhavn, den 4. marts 2011 .
¢/

Henrik Parkhgi
Administrerende direktgr Direktar
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BESTYRELSE
Kebenhavn, den 4. marts 2011
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Tommy Pedersen Peter Damga ensen

D Nastformand
-atcbf/{/ W 2% %’Q/
ert Kristiansen Ruth Schade
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Tg ErnstSen Morten Rask Nymark

Formand

Klaus Bentin Ba
Arsrapporten er fremlagt og godkendt pa selskabets ordinare generalforsamling den 2011.

Dirigent:
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DEN UAFHZANGIGE REVISORS PATEGNING

TIL AKTIONARERNE | LD INVEST HOLDING A/S

Vi har revideret koncernregnskabet og arsregnskabet for LD Invest Holding A/S for regnskabs-
aret 1. januar - 31. december 2010, side 32 - 60. Koncernregnskabet og arsregnskabet omfatter
resultatopgerelse, balance, egenkapitalopgerelse og noter for savel koncernen som selskabet.
Koncernregnskabet og arsregnskabet udarbejdes efter lov om finansiel virksomhed.

Vi har i tilknytning til revisionen gennemlast ledelsesberetningen, der udarbejdes efter lov om
finansiel virksomhed, og afgivet udtalelse herom.

LEDELSENS ANSVAR

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et koncernregnskab og arsregnskab, der gi-
ver et retvisende billede i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed. Dette ansvar om-
fatter udformning, implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at
udarbejde og afleegge et koncernregnskab og arsregnskab, der giver et retvisende billede uden
vasentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl samt valg
og anvendelse af en hensigtsmassig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmassige skan,
som er rimelige efter omstaendighederne. Ledelsen har endvidere ansvaret for at udarbejde en
ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redegarelse i overensstemmelse med lov om fi-
nansiel virksomhed.

REVISORS ANSVAR OG DEN UDF@RTE REVISION

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om koncernregnskab og arsregnskab pa grundlag af
vores revision. Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandar-
der. Disse standarder kraver, at vi lever op til etiske krav samt planlagger og udfarer revisionen
med henblik pa at opna hgj grad af sikkerhed for, at koncernregnskabet og arsregnskabet ikke
indeholder vasentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er
anfert i koncernregnskabet og arsregnskabet. De valgte handlinger afhanger af revisors vurde-
ring, herunder vurderingen af risikoen for vasentlig fejlinformation i koncernregnskabet og ars-
regnskabet, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen
overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for virksomhedens udarbejdelse og afleg-
gelse af et koncernregnskab og arsregnskab, der giver et retvisende billede, med henblik pa at
udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstendighederne, men ikke med det for-
mal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne kontrol. En revision
omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende,
om de af ledelsen udegvede regnskabsmassige skan er rimelige samt en vurdering af den sam-
lede praesentation af koncernregnskabet og arsregnskabet.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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KONKLUSION

Det er vores opfattelse, at koncernregnskabet og arsregnskabet giver et retvisende billede af
koncernens og selskabets aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. december 2010 samt af
resultatet af koncernens og selskabets aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december
2010 i overensstemmelse med lov om finansiel virksomhed.

UDTALELSE OM LEDELSESBERETNINGEN

Vi har i henhold til lov om finansiel virksomhed gennemlzst ledelsesberetningen. Vi har ikke
foretaget yderligere handlinger i tilleg til den gennemfearte revision af koncernregnskabet og
arsregnskabet. Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetnin-
gen er i overensstemmelse med koncernregnskabet og arsregnskabet.

Kebenhavn, den 4. marts 2011

KPMG
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Per slev Anja Bj]arnholt Liithcke

statsaut. revisor statsaut. revisor
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LEDELSESBERETNING
SELSKABSOPLYSNINGER

LD INVEST HOLDING A/S Gert Kristiansen
Vendersgade 28 Ruth Schade
1363 Kgbenhavn K Klaus Bentin (medarbejdervalgt)
Ken Bamberg Ernstsen (medarbejdervalgt)
Telefon 33 38 73 00 Morten Rask Nymark (medarbejdervalgt)
Telefax 33 38 73 10
DIREKTION
CVR-nr. 28 29 54 80 Jeppe Christiansen
Hjemstedskommune: Kgbenhavn Henrik Parkhgi
Steffen Staehr
BESTYRELSE
Tommy Pedersen, formand REVISOR
Peter Damgaard Jensen, naestformand KPMG
Hans Jensen Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

DIREKTION LD INVEST A/S - DIREKT@R HENRIK PARKH@I, BKONOMIDIREKTAR STEFFEN STAHR, ADM. DIREKT@R JEPPE CHRISTIANSEN
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HOVED- OG N@GLETAL - KONCERN

1.000 kr. 2010 2009 2008 2007 2006
Netto rente- og gebyrindtaegter 205.848 189.219 194.392 141.680 103.402
Kursreguleringer 3.000 6.266 2.765 5.667 (21)
Udgifter til personale og administration (177.375)  (162.231)  (163.278) (131.275) (103.381)
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 21 8 (1.250) - -
Arets resultat 31.535 32.642 30.452 17.937 4.558
Egenkapital 204.965 175.551 145.133 111.210 88.783
Aktiver i alt 445.868 411.527 350.201 278.550 157.825

NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning fer skat 22,1% 27,2 % 32,1 % 23,9% 11,1 %
Egenkapitalforrentning efter skat 16,6 % 20,4 % 23,8% 17,9 % 7,9 %
Indtjening pr. omkostningskrone 1,23 1,27 1,25 1,18 1,06
Ombkostningsprocent 81,0 % 79,0 % 80,0 % 84,7 % 94,2 %
Kernekapitalprocent 41,2 % 43,2 % 42,8 % 40,1 % 171,8 %
Solvensprocent 56,8 % 62,4 % 65,5 % 67,5 % 312,6 %
Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav 7,10 7,79 8,19 8,43 39,08

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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VIGTIGE BEGIVENHEDER

ARET 2010

Koncernen har i 2010 haft en positiv udvikling i forretningsomfanget og et tilfredsstillende resul-
tat. Felgende hovedpunkter kan fremhaves:

B Resultatet for skat udgjorde 42,1 mio. kr. i 2010 mod 43,7 mio. kr. i 2009.

B Resultatet for skat, korrigeret for performancerelaterede poster, udgjorde 28,6 mio. kr. mod
28,9 mio. kr. i 2009.

B Koncernens egenkapital ultimo 2010 var 205,0 mio. kr., og den gennemsnitlige forrentning
blev 22,1 pct. for skat.

m Koncernens basiskapital er i 2010 steget med 31,0 mio. kr. til 294,1 mio. kr. ultimo.

B LD Invest Asset Management har fortsat tidligere ars fremgang med tilgang af nye kunder
samt en fortsat udvidelse af forretningsomfanget med eksisterende kunder. Der er i 2010
solgt mandater for cirka 5 mia. kr.

B Investeringsforeningen LD Invest fik for andet ar i traek hgjeste rating hos Morningstar™ og
har i samtlige maneder af 2010 varet den investeringsforening i Danmark med hgjeste rating

hos Morningstar™.

B Koncernen vandt i slutningen af 2010 investeringsmandater for cirka 14 mia. kr., som
Lenmodtagernes Dyrtidsfond havde sendt i EU-udbud.

® LD Invest Formueforvaltning har haft en positiv udvikling med tilgang af nye kunder og
stigende formue under forvaltning.

B LD Invest Markets har udviklet sig som forventet og har blandt andet medvirket ved to
aktieemissioner i form af forhandstilsagn.

B LD Invest Equity har gennemfegrt flere succesfulde exits samt foretaget nyinvesteringer, pa
trods af at markedet for investeringer i unoterede aktier fortsat har vaeret vanskeligt.

B LD Invest Vietham K/S, som koncernen er radgiver for, har gennemfart to investeringer i 2010.

B Koncernen er i andet halvar 2010 blevet radgiver for en ny private equity-fond inden for
mikrofinansiering. Fonden har foretaget sin fgrste investering.

B Resultatet fgr skat forventes for 2011 at blive i niveauet 12 - 14 mio. kr., idet der ikke er
budgetteret med performancerelaterede honorarer.



KONCERNENS UDVIKLING SIDEN ETABLERINGEN
Koncernen har siden etableringen i maj 2005 udvik-
let sig hurtigere end forventet.

Koncernen overvejer labende produktudbuddet samt
de serviceydelser, som tilbydes kunderne. Der er i
2010 etableret et nyt forretningsomrade under nav-
net LD Invest International, saledes at der i dag er
fem forretningsomrader i koncernen, der komple-
menterer hinanden.

B LD Invest Asset Management yder radgivning om
aktivallokering samt bgrsnoteret kapitalforvalt-
ning for professionelle storkunder og institutio-
nelle investorer.

B LD Invest Equity yder investeringsradgivning af
private equity-fondene LD Equity 1, 2 og 3 samt
andre portefaljer af unoterede aktier.

B LD Invest International yder investeringsradgivning
af private equity-fonden LD Invest Vietnam samt
en ny mikrofinansieringsfond etableret i 2010.

LEDELSESBERETNING m 11

B LD Invest Markets forestar bgrshandel og yder
radgivning om aktieinvesteringer samt udarbejder
radgivningsmateriale.

B LD Invest Formueforvaltning yder radgivning om
aktivallokering samt kapitalforvaltning for for-
muende kunder.

I tilknytning hertil ydes administration af selskaber,
der har aktiviteter relateret til koncernens virke.

Koncernen har i dag mere end 70 storkunder, herun-
der investorer i de fem private equity-fonde, der rad-
gives. Der er blandt andet indgaet aftaler om investe-
ringsradgivning med en lang raekke pensionskasser,
fonde, virksomheder og investeringsforeninger - her-
under Investeringsforeningen LD Invest. Den positive
tilgang af kunder har medfart, at forretningsomfan-
get er flerdoblet siden etableringen i 2005.

Den samlede formue under forvaltning udgjorde
cirka 37 mia. kr. ultimo 2010, inklusive den del af
formuen fra Lenmodtagernes Dyrtidsfond fra EU-
udbuddet, som koncernen har vundet.

RESULTATUDVIKLING 2005 - 2010
RESULTAT F@R SKAT
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Koncernen beskaftiger i dag 82 medarbejdere, hvil-
ket er mere end en fordobling siden etableringen.

Den positive udvikling har medfert, at koncernen
har afsluttet, hvad der betragtes som etableringsfa-
sen, og pabegyndt en ny fase med primar fokus pa
vaekst og udvikling.

| begyndelsen af andet halvar 2010 begyndte kon-
cernen at radgive en nyetableret fond, der fore-
tager private equity-investeringer inden for mi-
krofinansiering. Dette er den anden fond, som
koncernen radgiver, der foretager direkte investe-
ringer i udlandet. Der er i denne forbindelse pa
det personalemassige omrade foretaget ansat-
telse af erfarne medarbejdere med de forngdne
kompetencer. m

NETTO RENTE- OG GEBYRINDTAGTER SAMT
ANDRE DRIFTSINDTAGTER 2005 - 2010
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o.IIII

100.000
50.000
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Juli 2005
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Marts 2006
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Januar 2007
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radgivningsaktiviteter
m.v. fra Dansk
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April 2009
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Investeringsforeningen
LD Invest bliver
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FORRETNINGSOMRADERNES UDVIKLING

INVESTERINGSFILOSOFI

Fokus er pa langsigtede investeringer til gavn for
vores kunder, fordi den kortsigtede udvikling er

drevet af uforudsigelige stemningsskift uden for
vores kontrol.

LD INVEST ASSET MANAGEMENT

LD Invest Asset Management tilbyder savel strate-
gisk som taktisk radgivning om portefgalje- og in-
vesteringsbeslutninger samt barsnoteret kapi-
talforvaltning til sterre professionelle kunder og
institutionelle investorer.

Radgivningen bygger pa en langsigtet strategi base-
ret pa analyser af strukturelle forhold og scenarier
for de globale finansmarkeder. Na@glebegreber i stra-
tegien er risikospredning og risikoanalyse, hvilket
ogsa kommer til udtryk i afdeekningen af nye temaer
pa finansmarkederne.

LD Invest Asset Management har i 2010 oplevet kun-
detilgang samt udvidet forretningsomfanget med
eksisterende kunder.

Produkterne har generelt haft en god performance i
forhold til benchmark, hvilket har medfegrt, at forret-
ningsomradet har modtaget performance fee for alle
de kundeaftaler, som giver mulighed herfor.

Ved udgangen af aret opharte den 5-arige radgiv-
ningsaftale med Lenmodtagernes Dyrtidsfond om in-
vesteringsradgivning af Den Professionelle Forening
LD. Efter at have udbudt aftalen i EU-udbud har LD
Invest Asset Management vundet tre aftaler om inve-
steringsradgivning for Den Professionelle Forening
LD for et samlet belgb pa cirka 14 mia. kr. LD Invest
Asset Management er herudover blevet tildelt ram-
mekontrakter pa yderligere to mandater. Mandaterne
blev vundet i konkurrence med omkring 100 forskel-
lige investeringsradgivere fra hele verden.

Den samlede formue under forvaltning i LD Invest
Asset Management udgjorde 28 mia. kr. ultimo 2010
mod 55 mia. kr. ultimo 2009. Ophgret af radgiv-
ningsaftalen med LD har medfgrt en nettoreduk-
tion i formue under forvaltning pa cirka 35 mia. kr.,
mens @vrige aftaler er steget med 8 mia. kr. i 2010.

INVESTERINGSFORENINGEN LD INVEST
LD Invest Asset Management er investeringsradgiver
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DANMARKS HURTIGST VOKSENDE INVESTERINGSFORENING TAGER MARKEDSANDELE

Den samlede formue i danske investeringsforeninger voksede med 23 pct. i 2010, mens formuen i Investe-
ringsforeningen LD Invest voksede med 114 pct. Det ger foreningen til Danmarks hurtigst voksende foran
nummer to og tre, der begge voksede 60 til 70 pct.

LD Invest fylder stadig mere blandt danske investeringsforeninger, og foreningens salg i 2010 svarede til 6,1 pct.
af det samlede nettosalg blandt alle de danske investeringsforeninger, som henvender sig til private investorer.

Malt pa formue har det flyttet foreningen fra en markedsandel pa 0,5 pct. til 0,9 pct. af den samlede formue
i detailafdelinger. Inden for globale aktier (afdeling Aktier og Value Aktier) og blandede afdelinger (Pension
og Kontra) er foreningens markedsandel betydeligt hajere.

for Investeringsforeningen LD Invest, som bestar af Kategori™ har alle afdelinger haft merperformance

ni afdelinger. pa 3 og 5 ars sigt. Morningstar er et internationalt
analysehus, der vurderer afkast og risiko i investe-

Investeringsforeningen LD Invest fik generelt gode ringsforeninger og andre fonde.

afkast i 2010. Sammenlignet med afdelingernes offi-

cielle sammenligningsindeks har tre af foreningens De gode afkast i 2010 og tidligere ar beted, at In-

fire aktivt forvaltede aktieafdelinger givet merper- vesteringsforeningen ved udgangen af aret havde

formance. Set i forhold til afdelingernes Morningstar seks afdelinger med en Morningstar Rating™ pa fem

LD INVEST ASSET MANAGEMENT - CHEFGKONOM ARVID STENTOFT JAKOBSEN, OBLIGATIONSCHEF PETER MOSBAK, AKTIECHEF HENRIK EKMAN




stjerner: LD Invest Aktier, LD Invest Value Aktier, LD
Invest Danske Obligationer, LD Invest Obligationer,
LD Invest Pension og LD Invest Kontra. Fem stjer-
ner er det hgjst mulige og betyder, at afdelingen er
blandt de ti procent bedste i sin kategori i Europa.

Afdeling Danske Aktier og Europa Aktieindeks blev
begge ratet med fire stjerner, mens afdeling Miljg &
Klima rates fgrste gang i december 2011, hvor afde-
lingen far 36 maneders historik.

Gennem 2009 og 2010 har Investeringsforeningen
LD Invest ligget som nummer et pa Morningstars
liste over de bedste danske investeringsforeninger.

Pa baggrund af resultaterne opnaet i arene 2006 til
2010 blev to af foreningens afdelinger karet med
en Morningstar Fund Award, som betyder, at Mor-
ningstar® bedemmer afdelingen som den bedste i
sin kategori pa det danske marked. | kategorien
Aktier Global Large Cap blev LD Invest Aktier karet
som den bedste afdeling med en Morningstar Fund

LEDELSESBERETNING m 15

MAORNINGSTAR

Morningstar Fund Awards
Danmark, 2011

LIPPER

FUND AWARDS 2011

Award, mens LD Invest Danske Obligationer tilsva-
rende blev karet som den bedste i kategorien Ob-
ligationer DKK @vrige. LD Invest Danske Obligatio-
ner er ligeledes blevet hadret med en Lipper Fund
Award 2011 som bedste afdeling inden for danske
obligationer i Norden pa baggrund af resultaterne i
arene 2006 til 2010. Lipper Fund Awards uddeles af
Thomson Reuters, der er et ledende selskab inden
for finansiel information.

Performance
AFKAST | PROCENT Siden start ift. Morningstar
Kategori™

Perfor-
2006 2007 2008 2009 2010 Afkast mance 3ar 5ar
Danske Aktier 41,8 4,0 (47,7) 47,4 26,1 43,4 +14,3 +1,1 +11,6
Europa Aktieindeks " - (4,4) (38,3) 25,9 7,6 (18,0) +8,2 +4,2 --
Aktier 7,5 4,0 (29,3) 30,1 24,4 27,8 +27,2 +24,2 +26,4
Value Aktier 8,7 (0,4) (36,2) 42,3 25,5 23,2 +22,7 +22,7 +22,3
Milje & Klima ? -- (11,4) 41,4 5,5 38,6 +2,3 -- --
Danske Obligationer 1,1 1,9 7,9 6,3 5,6 24,7 +0,7 +4,1 +5,9
Obligationer 1,3 1,6 4,5 9,8 6,3 25,5 +1,6 +10,5 +16,2
Pension 3,3 2,2 (7,9) 12,6 13,3 24,1 +21,6 +19,5
Kontra 2,2 1,1 21,7 8,6 12,3 53,5 +52,5 --

Noter: Regnskabsaret 2006 omfatter perioden 18.12.2005 til 31.12.2006. Afdelingerne Pension og Kontra har ikke noget sammen-

ligningsindeks. Performance siden start er i forhold til den enkelte afdelings sammenligningsindeks. To afdelinger har ikke sam-

menligningsindeks. Performance i forhold til Morningstar Kategori™ er beregnet ud fra den sammenlignelige kategori hos (og

data fra) Morningstar, der omfatter sammenlignelige afdelinger i Europa.

1) Afkast i 2007 vedrgrer perioden 7.6.2007 til 31.12.2007
2) Afkast i 2008 vedrarer perioden 7.11.2008 til 31.12.2008
3) Afkast i 2006 vedragrer perioden 16.6.2006 til 31.12.2006
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UDVIKLING | FORMUE OG MEDLEMSTAL

B Formue, mia. kr. (v.s.) == Medlemstal (h.s.)

1.000 kr.

5,0 20.000
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3,0 12.000
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1,0 4.000
0,0 0

31-12-2008 30-06-2009 31-12-2009 30-06-2010 31-12-2010

Medlemstallet i Investeringsforeningen LD Invest
fortsatte gennem hele 2010 den vakst, der blev
grundlagt i 2009. Foreningen bad i 2010 saledes
mere end 8.000 nye medlemmer velkommen, og
ved udgangen af 2010 havde foreningen 14.980

medlemmer i foreningens ni afdelinger.

Den store tilgang af medlemmer har sammen med
gode investeringsafkast gjort, at foreningen i 2010
kunne legge 2,3 mia. kr. til formuen og ved arets
udgang reprasenterer en samlet formue pa 4,4 mia.
kr. De enkelte afdelinger i foreningen er dermed ble-
vet vaesentlig starre og havde ved udgangen af 2010
formuer pa mellem 150 mio. kr. og 1.275 mio. kr.

Den store stigning i savel medlemstal som formue
vidner om, at foreningen er pa rette vej i sit arbejde
med at opbygge sin position som en uafhangig in-
vesteringsforening med fokus pa kvalitet og tryghed
for medlemmerne.

LD INVEST EQUITY

LD Invest Equity radgiver primart om investeringer i
unoterede aktier. Forretningsomradet varetager dels
investeringerne via radgivningsaftaler med investe-
ringsfondene LD Equity 1, 2 og 3 og dels via forvalt-
ningsmandater for eksterne storkunder.

For de tre investeringsfonde investeres der i danske
virksomheder (private equity), og de adskiller sig fra
de fleste andre private equity-fonde i Danmark ved at
fokusere pa sma og mellemstore virksomheder og ved
ikke nadvendigvis at skulle eje en aktiemajoritet. LD
Equity-fondene kan investere i alle starrelseskatego-
rier af virksomheder, men fokuserer pa virksomheder
med en omsatning pa op til 1.000 mio. kr. inden for
industri, handel, service, miljg/energi og teknologi.

Der arbejdes ud fra en rakke investeringskriterier,
hvor der er mulighed for, at LD Invest Equity kan
skabe vardi. Udgangspunktet er, at der skal vare et
betydeligt potentiale for operationel og industriel
vaerdiskabelse med en staerk, men samtidig foran-
dringsparat ledelse og organisation. Virksomhe-
derne skal vare fokuseret pa kompetencer, der ska-
ber en konkurrencemassig fordel i markedet, og
der skal vaere enighed om en solid og gennemtankt
strategi og forretningsplan blandt ejere og ledelse.

LD Invest Equity har i 2010 gennemfart to succesfulde
salg af portefaljevirksomheder. LD Invest Equity har
oplevet en gget interesse for portefgljevirksomhed-
erne. Der blev i slutningen af aret indgaet aftale om
salg af en tredje virksomhed, som afventer konkur-
rencemyndighedernes godkendelse. LD Invest Equity
har i aret radgivet om kgb af tre nye portefgljevirk-
somheder, ligesom der er gennemfert tilkgb til nogle
af portefgljevirksomhederne.

En ny fond forventes at have farste closing i 2011. LD
Invest Equity mader positive tilkendegivelser blandt

potentielle investorer, men markedet for fundraising
er stadig vanskeligt.

Managing partner Lars Tgnnesen er stoppet ved ud-
gangen af 2010. Lars Tgnnesen aflgses som mana-
ging partner af Erik Holm, der samtidig indtrader i
direktionen i Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S og
LD Invest Holding A/S. Erik Holm har 25 ars erfaring
- bade operationelt og finansielt - fra betydelige dan-
ske midcapselskaber og har deltaget i mere end 25
virksomhedshandler. Erik Holm har siden 2006 varet
medlem af investeringskomiteen for LD Equity 1 K/S
og forventes at tiltraede senest den 1. april 2011.
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LD INVEST EQUITY - PARTNER NIELS TOFT, PARTNER JAN HOVE SORENSEN, PARTNER NIELS RETBGLL

LD INVEST EQUITY EFTERKOMMER FINANSTILSYNETS PABUD

| slutningen af 2008 rettede selskabet henvendelse til Finanstilsynet med et gnske om at fa klarhed over
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S’ arbejdsgange i relation til kapitalfondene forvaltet af LD Invest Equity.
Henvendelsen til Finanstilsynet skete pa baggrund af en afgarelse, som Finanstilsynet havde truffet i en an-
den sag. Denne tidligere afgaerelse skabte tvivl om, hvilke ydelser et fondsmaglerselskab ma yde til sine kun-
der i forbindelse med radgivning om investering i unoterede vardipapirer samt kravene til den naermere til-
rettelaeggelse heraf.

Finanstilsynet har i 2010 gennemgaet LD Invests Equitys arbejdsgange pa omradet og har truffet en afge-
relse, der indeholder fire pabud, hvoraf det ene omhandler en tekst pa selskabets hjemmeside, som Finanstil-
synet gnskede tilrettet. Teksten er nu @&ndret.

De tre andre pabud omhandler forhold relateret til de ydelser, LD Invest Equity leverer til kunder i forbindelse
med radgivning om investeringer i unoterede vardipapirer. PAbuddene omhandler pracisering af interne for-
retningsgange vedrerende medarbejderes patagelse af bestyrelseshverv, pracisering af kundernes mulighed
for at afgive generelle fuldmagter til LD Invest Equity samt pracisering af, hvilke ydelser LD Invest Equity kan
yde til sine kunder i forbindelse med indgaelse af aftale- og selskabsretlige dokumenter.

Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S er tilfreds med, at der nu er skabt klarhed pa omradet, og har efter-
kommet pabuddene fra Finanstilsynet. En del af medarbejderne i LD Invest Equity er dobbeltansat i LDE
Management ApS. En tilsvarende del af honorarindtaegterne og omkostningerne vil ligeledes aflejres i LDE
Management ApS og ikke i fondsmaglerselskabet med regnskabsmaessig effekt fra 2011. £ndringerne far
ikke betydning for forretningsaktiviteterne.
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LD INVEST INTERNATIONAL

Koncernen begyndte for fgrste gang at radgive en
fond, som foretager direkte investeringer i udlandet, i
andet halvar 2009. LD Invest Holding A/S ejer 40 pct.
af ME Vietnam Management Consultancy LLC, der er
konsulent for Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S
vedregrende private equity-investeringer i Vietnam.
Domingo Alonso blev i foraret 2010 ansat som ny
general director, og kontoret bestar nu af fire medar-
bejdere. Med den udvikling, der er, forventes aktivi-
tetsomfanget at blive gget over de naste ar. Fonden
har foretaget de farste to investeringer i 2010.

| andet halvar 2010 startede radgivningen af en ny
fond, som ligeledes skal foretage investeringer i ud-
landet inden for mikrofinansiering. Der er ansat per-
sonale med mangearige kompetencer inden for
dette forretningsomrade. Koncernen har allerede
radgivet fonden om den farste investering, som blev
gennemfert i slutningen af 2010.

Koncernens stigende radgivningsomfang om investe-
ringer i udlandet er baggrunden for, at de internatio-

nale aktiviteter nu er udskilt i et selvstaendigt forret-
ningsomrade under navnet LD Invest International.

Aktivitetsniveauet forventes at stige yderligere i
2011, og der forventes at blive radgivet om flere
investeringer i begge fonde i 2011.

LD INVEST MARKETS

Som handelsberettiget medlem pa Nasdaq OMX-bgr-
sen handler LD Invest Markets savel danske som uden-
landske aktier. Forretningsomradet servicerer profes-
sionelle investorer.

LD Invest Markets tilbyder professionel radgivning,
der bygger pa mange ars erfaring inden for investe-
ringsradgivning og vardipapirhandel med en kon-
kurrencedygtig prisstruktur. Der tilbydes en pro-
fessionel radgivning om aktieinvesteringer med
udgangspunkt i kundens profil og behov. Dette un-
derstgttes af grundige analyser, hgj faglig kompe-
tence og en hgj service. Der legges stor vaegt pa
langvarige kunderelationer ved at samarbejde med
og skabe vardi for kunden.

LD INVEST MARKETS - CHEF FOR MARKETS PETER BUSK, CHEF FOR HANDEL LARS KJESTRUP, CHEFANALYTIKER BRIAN B@RSTING




Aktiviteterne er i aret blevet udbygget. Der er indgaet
yderligere en pengeinstitutaftale om udarbejdelse af
radgivningsmateriale m.v. | 2010 har LD Invest Markets
deltaget i to aktieemissioner ved at afgive bindende
forhandstilsagn for en del af emissionerne.

Kunderne far adgang til analyser og andet radgiv-
ningsmateriale om udviklingen pa de finansielle mar-
keder. Gennem aftaler med starre internationale in-
vesteringsbanker kan LD Invest Markets ogsa tilbyde
radgivning og barshandel med udenlandske aktier.
Som en del af radgivningen formidles der information
om Investeringsforeningen LD Invests afdelinger. LD
Invest Markets er tillige prisstiller i samtlige afdelinger
i Investeringsforeningen LD Invest.

LD INVEST FORMUEFORVALTNING

LD Invest Formueforvaltning yder radgivning til for-
muende kunder om aktivallokering samt kapitalfor-
valtning af bgrsnoterede produkter. N@glebegreber
er en stringent investeringsproces med solid fokus

pa risikostyring og en langsigtet formueopsparing

for kunderne.

LD Invest Formueforvaltning komplementerer selska-
bets avrige forretningsomrader, og der traekkes pa de
kapitalforvaltnings- og analysekompetencer, der eksi-
sterer i selskabet, til brug i radgivningen af kunderne.

Forretningsomradet har i aret haft en positiv udvik-
ling. Der har vaeret en god nettotilgang af nye kunde-
aftaler samt en vaekst i formue under forvaltning pa
mere end 90 pct. Den positive udvikling i forretnings-
omradet forventes at fortsaette i de kommende ar.

PERFORMANCEAFHZANGIGT FORVALTNINGS-
HONORAR OG INCITAMENTSORDNING | PRIVATE
EQUITY-FONDENE

Som det er branchekutyme, er der mellem koncer-
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nen og kunderne, herunder ogsa investorerne i LD
Equity-fondene, indgaet en aftale om performance-
afhangigt forvaltningshonorar. Ordningerne gar ty-
pisk ud pa, at koncernen ud over det faste honorar
efter aftale modtager yderligere honorar, hvis der
opnas et merafkast i den enkelte fond. Der vil typisk
veare tale om 20 pct. af den del af afkastet af inve-
steringerne, som overstiger en aftalt hurdle rate pa
8 pct. i gennemsnitligt arligt afkast over den enkelte
fonds eller kontrakts samlede levetid.

Som en del af aftalerne om fondene har koncernen
forpligtet sig til at anvende mindst 50 pct. af det
performanceafhangige forvaltningshonorar pa en
incitamentsordning til de LD Invest Equity-medar-
bejdere, der arbejder med investeringerne. Udbeta-
lingstidspunktet fra fondene til koncernen varierer.
Udbetaling fra incitamentsordningen til LD Invest
Equity-medarbejderne kan, som udgangspunkt, tid-
ligst ske ved den enkelte fonds udlab.

For LD Equity 1 beregnes det performanceafhangige
forvaltningshonorar hver for sig for de to delporte-
faljer for henholdsvis barsnoterede og ikke-bgrsno-
terede aktier med hver sine malepunkter.

Endelig opgarelse af starrelsen af de eventuelle per-
formanceafhangige forvaltningshonorarer kan forst
ske, nar samtlige investeringer i den enkelte fond er
afhandet. Der kan saledes ske reguleringer i savel
opad- som nedadgaende retning i hele fondens le-
vetid afhangigt af investeringsafkastet. Da der der-
for ikke er sikkerhed for, at oparbejdede performan-
ceafhangige forvaltningshonorarer faktisk kommer
til udbetaling til selskabet, optages disse som et
eventualaktiv. | regnskabets note 16 er starrelsen af
det ikke-realiserede performanceafhangige forvalt-
ningshonorar efter reservation af incitamentsforplig-
telser og skat m.v. oplyst. m
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LEDELSE OG EJERFORHOLD M.V.

LEDELSESFORHOLD

Som falge af at LD Invest Holding A/S ejer datter-
selskabet Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S 100
pct., er bestyrelserne i de to selskaber identiske.

Bestyrelsen bestar af otte medlemmer, hvoraf tre
er medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer. Pa
en ekstraordinzar generalforsamling i fjerde kvar-
tal 2010 blev Jens Kampmann i bestyrelsen erstat-
tet af direktar i PKA A/S Peter Damgaard Jensen,
som falge af at pensionsselskaber administreret
af PKA A/S kabte en starre andel i LD Invest Hol-
ding A/S. Peter Damgaard Jensen blev ved samme
lejlighed konstitueret som nastformand. | forbin-
delse med at medarbejderrepraesentant Bente An-
derskouv Sagrensen opsagde sin stilling, udtradte
Bente Anderskouv Sgrensen af bestyrelsen i fjerde
kvartal og blev erstattet af suppleant Ken Bamberg
Ernstsen.

Et bestyrelsesmedlem er frem til 30. juni 2010 hono-
reret med 100.000 kr. arligt. Fra andet halvar 2010 er
dette @ndret til 150.000 kr. arligt. Naestformanden
modtager halvanden gang bestyrelseshonorar, og
formanden tre gange bestyrelseshonorar. Bestyrel-
seshonorarerne afholdes af fondsmaglerselskabet.

Direktionen i LD Invest Holding A/S bestar af Jeppe
Christiansen, Henrik Parkhgi og Steffen Staehr. Hen-
rik Parkhgi blev den 8. december 2010 registreret
som direktgr i LD Invest Holding A/S, saledes at
direktionen er identisk med direktionen i dattersel-
skabet Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S.

Direktionen i de to selskaber vil blive udvidet med
yderligere et medlem, idet Erik Holm indtraeder i
direktionen den 1. april 2011.

Direktionens og bestyrelsens ledelseshverv fremgar
af afsnittet "Ledelseshverv”.

EJERFORHOLD

Koncernen har siden sin etablering vaeret et dattersel-
skab til Lenmodtagernes Dyrtidsfond. Allerede i for-
bindelse med opstart af aktiviteterne i maj 2005 har
malet vaeret, at Lanmodtagernes Dyrtidsfond med
arene skulle nedbringe sin ejerandel i LD Invest Hol-
ding A/S. Med virkning fra medio 2010 solgte Lan-
modtagernes Dyrtidsfond sammen med FIH Erhvervs-
bank A/S cirka 20 pct. af aktierne til pensionskasser
administreret af PKA A/S samt til Peedagogernes Pen-
sionskasse (PBU). LD Invest Holding A/S er ikke lan-
gere et datterselskab til Lanmodtagernes Dyrtidsfond.



Ledelse og medarbejdere i LD Invest Holding A/S
ejer sammen med ledelse og medarbejdere i Fonds-
maglerselskabet LD Invest A/S aktier i LD Invest
Holding A/S.

Siden opstart af koncernens aktiviteter i maj 2005 er
ledelse og medarbejdere i LD Invest Holding A/S og

Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S lebende blevet
tilbudt at kebe aktier i LD Invest Holding A/S.

Aktierne og tegningsretterne er kgbt til dagsveerdi pa
det tidspunkt, de er blevet tilbudt, og er dermed ikke
et incitamentsprogram i regnskabsmaessig forstand.

Ledelse og medarbejdere er sammen med Legnmod-

tagernes Dyrtidsfond, FIH Erhvervsbank A/S og pen-
sionskasser administreret af PKA A/S de stgrste ak-

tionargrupper i LD Invest Holding A/S.

En gruppe af ledere og medarbejdere er siden maj
2005 Igbende blevet tilbudt at kebe aktietegnings-
retter. For at sikre en tilstraekkelig afvejning af risi-
koaspektet kan ledere og specialister alene kabe ak-
tietegningsretter, hvis der kabes et tilsvarende antal
aktier. Ordningen er en fastholdelsesordning, hvis
sigte er at skabe interessesammenfald mellem aktio-
naergrupperne. Det er endvidere opfattelsen, at ord-
ningen skaber engagement omkring opbygningen af
en konkurrencedygtig finansiel virksomhed.
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Tegningsretterne er blevet tilbudt til den beregnede
dagsveaerdi pa kebstidspunktet. Tegningsretterne kan
tidligst udnyttes to ar efter kgbstidspunktet og se-
nest i 2012. Udnyttelseskursen pa tegningsretterne
svarer til dagsvaerdien af aktiekursen pa kgbstids-
punktet med et tilleeg af en arlig forrentning, sva-
rende til diskontoen. Safremt samtlige udestaende
tegningsretter udnyttes, vil dette betyde en fordeling
af aktier i LD Invest Holding A/S som vist nedenfor.

Aktiekapitalen i LD Invest Holding A/S er sammensat
af en A-aktieklasse og en B-aktieklasse. Hver A-aktie
har 10 stemmer, mens hver B-aktie har 1 stemme.

A- og B-aktieklasserne forventes at blive lagt sam-
men til én aktieklasse i 2011.

AFLONNINGSFORHOLD OG INCITAMENTS-
ORDNINGER

Ved etableringen af LD Invest Holding A/S og Fonds-
maglerselskabet LD Invest A/S var vurderingen, at
koncernen i lgbet af en kort arraekke skulle fokusere
pa at opbygge en sa stor bredde i aktiviteterne, at
koncernen pa sigt kan bgrsnoteres. Det er vurde-
ringen, at denne etableringsfase nu er tilendebragt
succesfuldt. Koncernen vil derfor i de kommende ar
fokusere pa gradvist at udvikle forretningsomfanget
og skabe resultater af en sadan karakter, at en bars-
notering er mulig inden for en 5-arig periode. Det
indebarer ogsa, at koncernen i de kommende ar

FORDELING AF AKTIER I LD INVEST HOLDING A/S
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gradvist vil indarbejde procedurer og praksis pa en
sadan made, at selskabet ved en bersnotering kan
leve fuldt op til de krav, der stilles herved. | relation
til Corporate Governance fokuseres der i det fglgende
pa aflgnningsforhold og incitamentsordninger.

Det er ledelsens opfattelse, at en konkurrencedygtig
aflgnning er en forudsatning for at tiltreekke og fast-
holde kompetente ledere og medarbejdere. En inci-
tamentsaflgnning eller fastholdelsesordning base-
ret pa opnaede resultater kan medvirke til at fremme
den forretningsmassige udvikling, som kraeves for,
at en bagrsnotering kan lade sig gare. Endvidere er
det vurderingen, at et ejerskab, hvor bade ledelse og
medarbejdere er aktionaerer, yderligere styrker var-
diskabelsen.

Pa den baggrund er fastlagt en vederlagspolitik og
aktieordning i Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S
og LD Invest Holding A/S, som er skitseret i tabellen
nedenfor.

Equityincitamenter omfatter udvalgte medarbejdere
i LD Invest Equity, hvilket er nrmere beskrevet i af-
snittet "Performanceafhangigt forvaltningshonorar
og incitamentsordning i private equity-fondene”.

VIDENRESSOURCER
Koncernens forretningsgrundlag er baseret pa rad-
givning inden for handel med og investering i bars-

noterede vardipapirer samt unoterede aktier. Dette
stiller saerlige krav til medarbejdernes kompetencer
og specialviden.

For fortsat at kunne skabe resultater samt fortsaette
udvidelsen af forretningsgrundlaget er det vigtigt

at tiltrekke, fastholde og udvikle medarbejdernes
kompetencer. Ved rekruttering af nye medarbejdere
legges der stor vaegt pa erfaringsgrundlag og et
hajt uddannelsesniveau. En meget hgj andel af med-
arbejderne har specialkompetencer inden for sarlige
investeringsomrader.

Koncernen sgger gennem forskellige tiltag at vaere
en attraktiv arbejdsplads for medarbejderne samt at
honorere medarbejderne med en konkurrencedyg-
tig lan bestaende af en fast lan og en bonusordning.
Medarbejderne honoreres via bonusordningen bl.a.
ud fra de opnaede resultater, vardiskabelse og prae-
stationer for koncernens kunder.

Medarbejderne har herudover mulighed for ejerskab
samt at kgbe tegningsoptioner.

Der er redegjort nermere for honorering af medar-
bejdere og ejerskab i afsnittene "Ejerforhold” og "Af-
lgnningsforhold og incitamentsordninger”.

Koncernen beskaftigede i gennemsnit 82 medarbej-
dere i 2010, hvilket er uaendret i forhold til 2009. m

VEDERLAGSPOLITIK Ansatte i Ansatte i

LD Invest *) LD Invest Holding *) Kategori
Lgn, pension m.v. Ja Ja Lan
Resultatafhangig bonus 0-12 mdr. 0-12 mdr. Lan
Equityincitamenter Individuelt Individuelt Investering
LD Invest Holding aktiekab Ja Ja Investering
LD Invest Holding tegningsretskgb Individuelt Individuelt Investering

*) Bestyrelsen fastsatter vilkarene for direktionen.




REGNSKABSBERETNING

Koncernen har realiseret et resultat for skat pa 42,1
mio. kr. mod 43,7 mio. kr. i 2009. Resultatet anses
for at vaere tilfredsstillende.

KONCERN RESULTATUDVIKLING 2005 - 2010

B Resultat far skat inkl. performancerelaterede poster
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Aret har vaeret positivt pavirket af performancerela-
terede forvaltningshonorarer. Reguleres der for
dette forhold, ville resultatet fgr skat veere 28,6 mio.
kr. Resultatet far skat er noget over de oprindelige
forventninger for 2010, som la i niveauet 18 - 22
mio. kr. ekskl. performancerelaterede forvaltnings-
honorarer, som blev udmeldt i forbindelse med ars-
rapporten 2009 og blev opretholdt i forbindelse
med halvarsregnskabet 2010. | forbindelse med halv-
arsrapporten 2010 blev der tillige udmeldt forvent-
ninger om, at effekten af performancerelaterede for-
valtningshonorarer ville blive i niveauet 10 - 15 mio.
kr. for skat. Den realiserede effekt pa resultat fer
skat blev 13,5 mio. kr. i 2010.

Den positive resultatafvigelse kan henfares til en
stigning i formuen under forvaltning. Forretnings-
aktiviteterne er blevet udvidet med nye produkter,
og selskabet har oplevet en nettotilgang af kunder,
samt at eksisterende kunder efterspgrger flere af
selskabets produkter.

KOMMENTARER TIL UDVALGTE REGNSKABSPOSTER
Netto renteindtagterne var i 2010 pa 4,9 mio. kr.
mod 6,6 mio. kr. i 2009. Faldet skyldes en lavere for-
rentning af koncernens overskudslikviditet i aret.
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Netto gebyrindtaegterne er i 2010 steget med 10 pct.
til 202,2 mio. kr. mod 182,5 mio. kr. aret far. Stig-
ningen skyldes dels en stigning i formue under for-
valtning, dels at aktiviteterne i LD Invest Formuefor-
valtning og LD Invest International kun indgik i en
begranset periode i 2009, hvorimod der er oppeba-
ret fuldt honorar i hele 2010 for Vietnamfonden. En
a2ndret honorarstruktur for Vietnamfonden bevirker,
at koncernen modtager et hgjere radgivningshono-
rar fra 2010, mod at koncernen i hgjere grad afhol-
der en del af udgifterne direkte. Med denne a&ndring
felger honorar- og omkostningsstrukturen tilsva-
rende aftaler inden for omradet. Koncernen har her-
udover pabegyndt investeringsradgivning samt ad-
ministration af yderligere en fond i 2010, hvilket
ligeledes har pavirket netto gebyrindtagterne.

Kursreguleringerne af vardipapirer og valuta udviste
en gevinst pa 3,0 mio. kr. | dette tal indgar et kurstab
pa selskabets obligationsbeholdning pa -1,5 mio. kr.,
som modsvares af en hgjere obligationsrenteindtaegt.
@vrige kursreguleringer pa 4,5 mio. kr. vedrerer pri-
maert barsaktiviteterne i LD Invest Markets. | 2009 var
de samlede kursreguleringer pa 6,3 mio. kr.

Andre driftsindtagter vedrgrer primart moderselska-
bets honorarer for administration under forretnings-
omradet LD Invest Equity. Andre driftsindtaegter er
steget fra 12,0 mio. kr. i 2009 til 13,2 mio. kr. i 2010,
svarende til en stigning pa 9 pct. Stigningen skyldes
et fortsat stigende aktivitetsniveau i LD Invest Equity
samt den farnaevnte a&ndring i honorarstrukturen
over for Vietnamfonden.

Udgifter til personale m.v. er steget 2 pct. fra 129,3
mio. kr. i 2009 til 132,1 mio. kr. i 2010. Af stignin-
gen pa 2,7 mio. kr. vedrgrer 2,3 mio. kr. fratraedel-
sesudgifter til medarbejdere, som blev fritstillet i no-
vember 2010. Det har vaeret nadvendigt at tilpasse
omkostningerne, som felge af at selskabet fra 2011
radgiver en mindre del af formuen for Lanmodtager-
nes Dyrtidsfond.

@vrige administrationsudgifter udgjorde 45,3 mio.
kr.i 2010. | samme periode sidste ar var gvrige ad-
ministrationsudgifter 32,9 mio. kr. Stigningen pa
12,4 mio. kr. kan dels henfgres til stigende udgifter
til ikke-gennemfgrte investeringer i LD Invest Equity-

regi, dels til ggede direkte udgifter i relation til inve-
steringsradgivningen af Viethamfonden, som beskre-
vet i afsnittet om netto gebyrindtagter.

Afskrivninger pa immaterielle og materielle aktiver
udgjorde 2,6 mio. kr. i 2010 mod 1,6 mio. kr. i 2009.
Stigningen i afskrivningerne kan hovedsageligt hen-
fares til et portefgljestyringssystem.

Resultatet for skat blev 42,1 mio. kr. mod 43,7 mio.
kr. i 2009. Skatten er beregnet til 10,6 mio. kr., sva-
rende til en effektiv skatteprocent pa 24,0 pct. Efter
skat udgjorde resultatet 31,5 mio. kr. i 2010 mod 32,6
mio. kr. aret far.

Koncernens balance er steget fra 411,5 mio. kr. til

445,9 mio. kr. ultimo 2010. Af de samlede aktiver

udger tilgodehavender hos kreditinstitutter 147,2

mio. kr., og barsnoterede vardipapirer m.v. udger
261,8 mio. kr.

De efterstillede kapitalindskud er uandret 91,0 mio.
kr. i forhold til ultimo sidste ar.

Egenkapitalen er steget fra 175,6 mio. kr. ultimo
20009 til 205,0 mio. kr. ultimo 2010. £ndringen be-
star af en konsolidering af arets resultat pa 31,5 mio.
kr., kapitaludvidelser i forbindelse med udnyttelse af
tegningsretter for 0,7 mio. kr., et netto tilbagekgb af
egne aktier i moderselskabet for -2,9 mio. kr. samt
gvrige reguleringer for 0,1 mio. kr.

SOLVENS OG KAPITALFORHOLD

Koncernens basiskapital, der bestar af egenkapita-
len med fradrag for immaterielle aktiver tillagt efter-
stillet kapitalindskud, udgjorde 294,1 mio. kr. ultimo
2010. | forhold til ultimo 2009, hvor basiskapitalen
udgjorde 263,1 mio. kr., er dette en stigning pa 31,0
mio. kr. Stigningen bestar af stigningen i egenkapi-
talen samt et lavere fradrag for aktiverede immateri-
elle aktiver, der fragar i basiskapitalen.

Solvensprocenten udgjorde pa koncernniveau 56,8
pct. ultimo 2010 og befinder sig langt over lovens
minimumskrav. Ultimo 2009 var solvensprocenten
62,4 pct. Faldet i solvensprocenten skyldes, at de
vaegtede poster er steget fra 421,9 mio. kr. ultimo
2009 til 517,6 mio. kr. ultimo 2010. Stigningen skyl-



des dels en stigning i poster uden for handelsbe-
holdningen (poster med kreditrisiko), idet disse er
steget fra 34,4 mio. kr. til 86,7 mio. kr. ultimo 2010.
Stigningen kan delvis henfares til ophgr af "Bank-
pakke 17 ved udgangen af tredje kvartal 2010. Under
"Bankpakke 1”7 blev indestaender i kreditinstitutter
omfattet af ordningen ikke solvensvagtet. En stigning
i andre aktiver, blandt andet som falge af stigende
tilgodehavender, har ligeledes medfert en stigning i
poster uden for handelsbeholdningen.

Poster med markedsrisiko inden for handelsbeholdnin-
gen udgjorde 33,0 mio. kr. mod 30,6 mio. kr. ultimo
2009. Andringen ligger inden for almindelig udvikling
i aktivitetsniveauet inden for selskabets bgrsomrade.

LEDELSESBERETNING m 25

Poster med operationel risiko steg med 41,1 mio. kr.
fra 356,9 mio. kr. ultimo sidste ar til 398,0 mio. kr.
ultimo 2010. Poster med operationel risiko er bereg-
net pa baggrund af et gennemsnit af de sidste tre
ars indtaegter, og den positive udvikling i koncernen
er dermed arsag til stigningen i poster med operati-
onel risiko.

Udviklingen i koncernens solvensprocent samt vag-
tede poster fremgar af diagrammet nedenfor.

FORSKELLIGE RISICI

Som finansiel virksomhed patager koncernen sig en
raekke risici af kreditmassig, markedsmaessig, likvi-
ditetsmaessig og operationel karakter. Styring af ri-

SOLVENSUDVIKLING 2005 - 2010
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sici er en vasentlig aktivitet og har stor ledelses-
maessig fokus, da en ukontrolleret udvikling i disse
risici kan medfgre en negativ effekt pa selskabets
resultat og kapitalgrundlag.

For en naermere beskrivelse af koncernens risici hen-
vises til note 24 (Finansielle instrumenter og risici)
samt afsnittet "Information om kapitalforhold og ri-
sici” bagerst i arsrapporten.

OVERSKUDSDISPONERING

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens god-
kendelse, at der ikke udbetales udbytte for regn-
skabsaret 2010, og at hele overskuddet overfares til
naeste ar.

FORVENTNINGER TIL 2011

I lighed med tidligere ar vil der fortsat vaere fokus
pa omkostningsudviklingen. Dette skal sikres ved en
passende omkostningsstyring og opfglgning pa ud-
viklingen inden for de enkelte forretningsomrader
og stabe. Koncernen flytter i april 2011 til et nyt do-
micil pa Gammeltorv 18, Kgbenhavn K. Dette vil pa
sigt reducere de samlede huslejeudgifter, men udgif-
terne i forbindelse med flytningen vil i 2011 medfare
et hgjere udgiftsniveau.

De i slutningen af 2010 gennemfgrte personale-
reduktioner far fuld effekt i 2011, og de samlede
udgifter til personale m.v. forventes at ligge pa et
lavere niveau i 2011 end i 2010.

De senere ars udvidelse af forretningsomfanget for-
ventes at fortsaette, om end i et lavere tempo end
tidligere ar.

Inden for LD Invest Equity forventes en ny fond at
fa ferste closing. En udskydelse af tidspunktet for
denne farste closing og/eller et lavere tilsagn end
forventet vil kunne pavirke forventningerne.

Forventningerne er forbundet med en usikkerhed,
da en vasentlig del af selskabets indtjening er va-
riabel.

En sterre andel af indtaegterne vil i 2011 afhange
af sterrelsen af de formuer, der radgives om. Udvik-
lingen pa de finansielle markeder har derfor betyd-
ning for koncernens samlede indtaegter og dermed
resultatet.

Udviklingen i antallet af kunder har ligeledes betyd-
ning for forventningerne, ligesom succesen af den
forventede forretningsmassige udvikling af koncer-
nen i 2011 har betydning.

Samlet forventes et resultat fgr skat for 2011 i ni-
veauet 12 - 14 mio. kr. | lighed med tidligere ar er
der ikke budgetteret med performancerelaterede
honorarer.

BEGIVENHEDER EFTER REGNSKABSPERIODENS
AFSLUTNING

Der er ikke indtruffet begivenheder efter regnskabs-
periodens udlab og frem til arsrapportens under-
skrivelse, der anses at kunne forrykke vurderingen
af arsrapporten vasentligt. m



LEDELSESBERETNING m 27

DE FINANSIELLE MARKEDER

UDVIKLINGEN PA FINANSMARKEDERNE | 2010

Den fundamentale makrogkonomiske udvikling - og
ikke mindst markedernes tolkning heraf - fik som
altid markant afsmitning pa prissaetningen af fi-
nansaktiver. Den globale makrogkonomiske udvik-
ling blev grundlaeggende praget af, at de amerikan-

ske husholdninger igen var begyndt at bruge penge.

Samtidigt tog den globale investeringskonjunktur
fart, da en raekke projekter, der var blevet stillet i

bero under finanskrisen, nu blev sat i gang igen. En-

delig understgttedes konjunkturen af behovet for at
genopbygge lagrene, der var blevet dramatisk redu-

ceret under finanskrisen. Til gengald forblev bygge-

og anlagsaktiviteten i de fleste lande pa et meget
lavt niveau. Hen over sommeren opstod der dog ud-
bredt frygt for en ny konjunkturafsvakkelse, da for-
brugsudviklingen i USA midlertidig gik lidt i sta.

Sammenfattende var konjunkturbilledet globalt prae-

get af paen vakst, men for industrilandene generelt
ikke tilstraekkeligt til at reducere arbejdslasheden
markbart. Dermed var der vedvarende pres pa de
offentlige finanser, og for en raekke lande i Europa
udviklede situationen sig til en regulaer galdskrise.
Indledningsvist var krisen koncentreret om Graken-
land, der i maj matte have bistand fra IMF og EU.
Hen over sommeren blussede krisen op igen, da Ir-

land tilsvarende matte sgge international bistand, og
hvor Portugal og Spanien ligeledes kom under bety-
deligt pres.

For industrilandene under ét blev arsvaeksten pa 2,6
pct. (mod -3,6 pct. i 2009), mens arsvaeksten blev
7,0 pct. i de sakaldte emerging markets-gkonomier
(mod 1,3 pct. i 2009). Udviklingen i emerging mar-
kets var igen kraftigt influeret af Kina, der opnaede
en vakst pa 10,0 pct. (mod 9,1 pct. i 2009).

Pa den pengepolitiske front blev udviklingen praget
af divergerende opfattelser i Washington og Frank-
furt. | Washington fastholdt Federal Reserve saledes
aret igennem styringsrenten taet pa nul og kommu-
nikerede ogsa vedholdende sin intention om at fast-
holde renten pa dette niveau en rum tid fremover.
Pa baggrund af den utilfredsstillende udvikling i ar-
bejdslgsheden satte man i efteraret handling bag
ordene og startede en ny runde likviditetsudpump-
ning - sakaldt "quantitative easing” eller QE. Pracis
som det var tilfeldet med farste runde QE, blev re-
sultatet ogsa denne gang mere volatile - snarere end
holdbart lavere - renter. | Frankfurt begyndte ECB
modsat at inddrage den overskudslikviditet, der var
blevet pumpet ud i Igbet af finanskrisen. Dette med-
farte blandt andet pres pa irske banker for at skaffe
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alternativ finansiering og bidrog dermed antagelig
til gaeldskrisens genopblussen.

Renten pa statsobligationer faldt dramatisk i lgbet
af sommeren, drevet af dels frygten for en ny kon-
junkturnedgang og forventninger om QE, dels "flight
to quality” i forbindelse med gaeldskrisen i en rekke
europaiske lande. Den 10-arige statsrente i USA la
saledes pa et niveau omkring 3,7 pct. frem til udgan-
gen af april og faldt derefter til 2,4 pct. i 1. halvdel
af oktober. | takt med at frygten for et "double dip”
derefter aftog, steg renten til et niveau pa 3,3 pct.
ved arets udgang. | Europa faldt renten pa en 10-arig
tysk statsobligation tilsvarende fra 3,4 pct. ved arets
begyndelse til 2,1 pct. i slutningen af august og med
efterfalgende stigning til 3,0 pct. ved arets udgang.
Danske statsobligationer kom godt gennem galds-
kriserne med en mindre indsnavring af rentespaen-
det vis-a-vis Tyskland fra ca. % procentpoint frem til
midten af april til ca. 0,1 pct. fra maj og frem.

Aktiemarkederne var generelt praeget af en del vo-
latilitet frem til efteraret, aflgst af en mere ensar-

tet, stigende tendens frem mod slutningen af aret. |
USA faldt S&P 500 saledes fra 1.115 ultimo 2009 til
en bund pa 1.023 i juli, men steg sa efterfglgende til
1.258 ved arets udgang. For hele aret svarer det til en
stigning pa 12,8 pct., eller 20,8 pct. opgjort i danske
kroner. | Tyskland steg DAX tilsvarende fra 5.957 til
6.914 (16,1 pct.), mens det danske KAX steg 31,2 pct.

UDSIGTERNE FOR FINANSMARKEDERNE 1 2011
Fondsmaglerselskabet opfatter generelt finans-
markederne som fair prissat og med potentiale for
yderligere fremgang pa aktiemarkederne. Lidt ind i
2011 kan der dog vaere risiko for en periode med en
vis afmatning af forbrugskonjunkturen i USA.

Den solide forbrugsopgang gennem 2010 bygger
efter fondsmaglerselskabets opfattelse i vaesentlig
grad pa et massivt opsving i kreditkgb - keb finan-
sieret med kreditkort, billan etc. Kreditkeb er ge-
nerelt en vigtig faktor bag udviklingen i forbrugs-
konjunkturen, men hvor de fleste nok intuitivt
forestiller sig, at den kraftigste vaekstimpuls kom-
mer i den fase af kreditcyklen, hvor galden vokser
hurtigst, sa markerer denne fase faktisk afslutnin-
gen pa kreditcyklens bidrag til veeksten. Stabil haj
vaekst i gelden svarer til et stagnerende - om end
hajt - niveau for kreditkebene. Vaeksten i kredit-
kabene starter i det @jeblik, hvor husholdningerne
begynder at nedbringe galden lidt langsommere,
og slutter, nar de igen gger den i normalt tempo.
Det er omsvinget fra gaeldsnedbringelse til galds-
opbygning, der giver vaekst, og denne fase er ef-
ter LD Invests opfattelse taet pa at vaere et overstaet
fanomen. Det giver risiko for en periode med for-
nyet frygt for et "double dip”.

Et andet vasentligt risikomoment for 2011 knytter
sig til en genopblussen af den europaiske galds-

krise eller en krise omkring eksempelvis regional

gald i USA.

Endelig er der fortsat risiko for en konfrontation
mellem Kina og omverdenen omkring valutakurs-
udviklingen. Forlgbet og udfaldet af en sadan kon-
frontation kan fa vidtreekkende konsekvenser pa
lengere sigt, men ogsa pa kort sigt kan det fa mar-
kante effekter pa prissaetningen af finansaktiver -
ikke mindst hvis markedet kommer i tvivl om Kinas
hensigter vedrgrende sin betydelige beholdning af
amerikanske statsobligationer. m
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Bestyrelsens ledelseshverv i danske aktieselskaber
og evrige vaesentlige ledelseshverv

BESTYRELSE

B TOMMY PEDERSEN, FORMAND
Formand for bestyrelsen for:
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S
Gjensidige Arbejdsskadeforsikring A/S
Rungsted Sundpark A/S

Skodsborg Sundpark A/S

Neestformand for bestyrelsen for:
Jeudan A/S

Peter Bodum A/S

Royal Unibrew A/S

Bestyrelsesmedlem i:

Brock & Michelsen A/S med tilhgrende 2 datter-
selskaber

Gregers Brock Holding A/S

Jorgen Brock Holding A/S

Nykredit Forsikring A/S

Pharmacosmos Holding A/S med tilhgrende 1 datter-

selskab
Scandinavian Tobacco Group A/S
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Skandinavisk Holding A/S
Tivoli A/S

Administrerende direktor i
Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab og
Augustinus Fonden

B PETER DAMGAARD JENSEN, NEASTFORMAND
Formand for bestyrelsen for:

A/S Kjebenhavns Ejendomsselskab

Forca A/S

Forstaedernes Ejendomsaktieselskab

PKA+ Pension Forsikringsselskab A/S

PKA+ Personforsikring A/S

Neestformand for bestyrelsen for:
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S

Bestyrelsesmedlem i:
Axcel Management A/S med tilharende 3 datter-
selskaber

Administrerende direktor i:

Bioanalytikernes Ejendomsaktieselskab
Ejendomsaktieselskabet Dronningegarden
Ergoterapeuternes og Fysioterapeuternes Ejendoms-
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aktieselskab

Jordemadrenes Ejendomsaktieselskab
Kontorpersonalets Ejendomsaktieselskab

Kost- og Ernaringsfagliges Ejendomsaktieselskab
Laegesekretaerernes Ejendomsaktieselskab
Pensionskasserne administreret af PKA A/S

PKA A/S

Socialradgivernes og Socialpadagogernes Ejendoms-

aktieselskab
Sygeplejerskernes Ejendomsaktieselskab

B HANS JENSEN
Formand for bestyrelsen for:
DFF-Fonden

Neestformand for bestyrelsen for:
A/S Dansk Erhvervsinvestering

Bestyrelsesmedlem i:

A/S Panda VVS

Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S

Refshalegens Ejendomsselskab A/S med tilhgrende
3 datterselskaber

Repreesentantskabsmedlem i
Danmarks Nationalbank

B GERT KRISTIANSEN

Formand for bestyrelsen for:

A/S Seren Frederiksen, @lgod med tilherende

2 datterselskaber

Agro Korn A/S med tilhgrende 1 datterselskab
Aplauras A/S med tilharende 1 datterselskab

DS Gruppen A/S med tilhgrende 6 datterselskaber
Erik Jensen, Kragelund A/S

Ginneruparkitekter A/S

Global Industries A/S

Harmonien Holding A/S

Hedensted Kontorhotel A/S

JH Holding A/S med tilharende 1 datterselskab
JHM Holsted Holding A/S med tilhgrende 1 datter-
selskab

Kollund Minkfarm A/S

MILL-PART A/S

Mogens Jacobsen Holding A/S med tilhgrende

1 datterselskab

Pipecon A/S

Scandinavian Avionics A/S

SFM af 2007 A/S

Sole Ejendomme A/S

Sole Minkfarm A/S

Sole Minkfoder A/S med tilhgrende 1 datterselskab
Strandbygaard Grafisk A/S

Vestas Aircoil A/S

Vesterby Minkfarm A/S

Neestformand for bestyrelsen for:

Horsens Folkeblad A/S

Lavbjerg Ejendomme A/S med tilherende 1 datter-
selskab

Bestyrelsesmedlem i:

Allison A/S

COSPRO A/S

El-Team Vest A/S

Endrupholm Invest 1 A/S med tilhgrende 1 datter-
selskab

Endrupholm Invest 2 A/S med tilhgrende 2 datter-
selskaber

Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S

Gaming A/S med tilherende 3 datterselskaber
Genua A/S med tilhgrende 7 datterselskaber
Grafisk Forum A/S

H. Reimar Nielsen A/S med tilherende 2 datter-
selskaber

Isabella A/S

Kent Madsen Holding A/S med tilhgrende 1 datter-
selskab

KTA Holding A/S med tilhgrende 6 datterselskaber
Mglholm Holding A/S med tilharende 1 datter-
selskab

Primo Holding A/S med tilhgrende 1 datterselskab
Spekva A/S

Svend Mgller Hansen Holding A/S

Direktor i:
Genua A/S

B RUTH SCHADE
Bestyrelsesmedlem i:
Buskysminde A/S
Copenhagen Designbyg A/S
Danfrugt Skalskar A/S



Dansk Retursystem A/S
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S
Gourmetbryggeriet A/S

Harboefarm A/S

Keldernaes A/S

Lundegard A/S

Rugbjerggard A/S

Skalskar Bryghus A/S
Visbjerggarden A/S

Direktor (ej registreret) i:
Harboes Bryggeri A/S

B KLAUS BENTIN
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S

B KEN BAMBERG ERNSTSEN
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S

B MORTEN RASK NYMARK
Bestyrelsesmedlem i:
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S

Direktionens ledelseshverv, jf. § 80 i lov om
finansiel virksomhed

DIREKTION

B JEPPE CHRISTIANSEN
Bestyrelsesmedlem i:
Bikubenfonden

Dades A/S

Haldor Topsee A/S
Kirkbi A/S

Novo A/S

Direktor i:

Danish Microfinance Partners Management ApS
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S

LDE Holding 24 ApS
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Qvrige hverv:

Danish Microfinance Partners K/S, medlem af
investeringskomité

LD Equity 1 K/S, medlem af investeringskomité
LD Equity 2 K/S, medlem af investeringskomité
LD Equity 3 K/S, medlem af investeringskomité
LD Invest Vietnam K/S, medlem af investerings-
komité

Triton Industry Board

B HENRIK PARKH@I
Direktor i:
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S

B STEFFEN STAHR

Formand for bestyrelsen i:

4Labels A/S

ME Vietnam Management Consultancy Limited
Liability Company

Bestyrelsesmedlem i:
Management Equity Vietnam | ApS

General Partner Equity Vietnam ApS

Adm. direktor i:

Danish Microfinance Partners General Partner ApS

Direktor i:
CJ Chartering ApS
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S
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ARSREGNSKAB

RESULTATOPG@RELSE

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 2010 2009 2010 2009
Renteindtegter 3 7.726 11.102 753 676
Renteudgifter 4 (2.872) (4.494) an (10)
Netto renteindtaegter 4.854 6.608 742 666
Udbytte af aktier m.v. 112 154 13
Gebyrer og provisionsindtagter 218.495 189.125
Afgivne gebyrer og provisionsudgifter (17.613) (6.668) (5) 3)
Netto rente- og gebyrindtagter 205.848 189.219 750 663
Kursreguleringer 5 3.000 6.266 (116) 4
Andre driftsindtaegter 13.173 12.045 11.279 10.323
Udgifter til personale og administration 6 (177.375) (162.231) (10.039) (9.109)
Af- og nedskrivninger pa immaterielle
og materielle aktiver (2.552) (1.645) (44) (100)
Resultat af kapitalandele i associerede
og tilknyttede virksomheder 21 8 30.171 31.335
Resultat for skat 42.115 43.662 32.001 33.116
Skat 7 (10.580) (11.020) (466) (474)
Arets resultat 31.535 32.642 31.535 32.642
Heraf minoritetsinteressers andel 0 -
RESULTATDISPONERING
Til disposition
Arets resultat 31.535 32.642
I alt til disposition 31.535 32.642
Anvendelse af det til disposition vaerende belgb
Henlagt til reserve for nettoopskrivning efter indre veaerdis metode 30.170 31.335
Henlagt til egenkapital under “Overfert overskud” 1.364 1.307
I alt anvendt 31.535 32.642




BALANCE

ARSREGNSKAB = 33

Koncern Moderselskab
1.000 kr. Note 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
AKTIVER
Kassebeholdning 5 5
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 8 147.228 242.325 20.676 21.198
Obligationer til dagsveerdi 9 237.736 133.645 34.924
Aktier m.v. 10 24.749 11.272 674 375
Kapitalandele i associerede virksomheder 11 538 478 538 478
Kapitalandele i tilknyttede virksomheder 12 84 - 153.623 160.924
Immaterielle aktiver 13 1.883 3.460
@vrige materielle aktiver 14 997 1.152 120 51
Aktuelle skatteaktiver - - 118
Udskudte skatteaktiver 18 23 18 23
Andre aktiver 15 27.621 14.110 3.968 28
Periodeafgransningsposter 5.010 5.057 348 298
Aktiver i alt 445.868 411.527 214.888 183.493
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BALANCE

Koncern Moderselskab

1.000 kr. Note 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
PASSIVER
Geald
Geld til kreditinstitutter 3 -
Aktuelle skatteforpligtelser 876 563 209
Andre passiver 17 52.073 53.844 4.651 4.774
Periodeafgransningsposter 21.607 29.871 5.100 3.168
Geldi alt 74.559 84.278 9.959 7.942
Hensatte forpligtelser
Hensattelser til udskudt skat 322 307
Andre hensatte forpligtelser 18 75.022 60.391
Hensatte forpligtelser i alt 75.344 60.698 -
Efterstillede kapitalindskud
Efterstillede kapitalindskud 19 91.000 91.000
Efterstillede kapitalindskud i alt 91.000 91.000 - -
Egenkapital
Aktiekapital 40.160 39.886 40.160 39.886
Akkumulerede vardiendringer

Akkumuleret vaerdiegulering af

udenlandske enheder 44 44
Andre reserver

Lovpligtige reserver - 106.466 76.296

@vrige reserver 46.971 49.445 46.971 49.445
Overfert overskud eller underskud 117.754 86.220 11.288 9.924
Minoritetsinteresser 36 -
Egenkapital i alt 204.965 175.551 204.928 175.551
Passiver i alt 445.868 411.527 214.888 183.493

Noter, hvortil der ikke henvises: 1, 2, 16, 20, 21, 22, 23 og 24
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2010 Valutaom-
Aktie- @vrige Overfart regnings- Minoritets-

1.000 kr. kapital reserver resultat reserve interesser I alt
Egenkapital ultimo 2009 39.886 49.445 86.220 - 175.551
Arets resultat 31.535 - 31.535
Indkomst indregnet

direkte pa egenkapital - 44 44
Indkomst i alt - 31.535 44 31.579
Kapitaludvidelse 274 473 - 747
Kgb af egne aktier (4.744) - (4.744)
Salg af egne aktier 1.809 - 1.809
Indlgsning af optioner (12) - (12)
Udstedelse af optioner - - -
Tilgang af minoritetsinteresser - - 36 36
Egenkapital ultimo 2010 40.160 46.971 117.754 44 36 204.965
2009 Valutaom-

Aktie- dvrige Overfort regnings- Minoritets-

1.000 kr. kapital reserver resultat reserve interesser I alt
Egenkapital ultimo 2008 39.022 52.531 53.580 - 145.133
Arets resultat 32.642 - 32.642
Indkomst indregnet

direkte pa egenkapital 2 - 2)
Indkomst i alt 32.640 32.640
Kapitaludvidelse 864 1.430 - 2.294
Kgb af egne aktier (6.115) - (6.115)
Salg af egne aktier 1.598 - 1.598
Indlgsning af optioner - - -
Udstedelse af optioner - - -
Tilgang af minoritetsinteresser - -
Egenkapital ultimo 2009 39.886 49.445 86.220 - - 175.551
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2010 Reserve for

nettoopskriv-

ning efter Valutaom-
Aktie-  indre vaer- @vrige regnings- Overfort

1.000 kr. kapital dis metode reserver reserve resultat I alt
Egenkapital ultimo 2009 39.886 76.296 49.445 9.924 175.551
Arets resultat - 30.170 1.364 31.534
Indkomst indregnet
direkte pa egenkapital - - 44 44
Indkomst i alt - 30.170 44 1.364 31.578
Kapitaludvidelse 274 - 473 747
Kab af egne aktier - - (4.744) (4.744)
Salg af egne aktier - - 1.809 - 1.809
Indlgsning af optioner - - 12) - 12)
Udstedelse af optioner - - - -
Egenkapital ultimo 2010 40.160 106.466 46.971 44 11.288 204.928
2009 Reserve for

nettoopskriv-

ning efter Valutaom-
Aktie- indre veer- @vrige regnings- Overfort

1.000 kr. kapital dis metode reserver reserve resultat I alt
Egenkapital ultimo 2008 39.022 44,963 52.531 8.617 145.133
Arets resultat 31.335 1.307 32.642
Indkomst indregnet
direkte pa egenkapital - (2) 2
Indkomst i alt - 31.333 1.307 32.640
Kapitaludvidelse 864 - 1.430 2.294
Keb af egne aktier - - (6.115) (6.115)
Salg af egne aktier - - 1.598 - 1.598
Indlgsning af optioner - - - -
Udstedelse af optioner - - -
Egenkapital ultimo 2009 39.886 76.296 49.445 - 9.924 175.551
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Selskabets aktiekapital bestar af 31.016.500 stk. A-aktier a kr. 1 (2009: 30.925.500 stk.) og 9.143.485 stk.
B-aktier a kr. 1 (2009: 8.960.985 stk.), i alt nominelt kr. 40.159.985 (2009: 39.886.485). Hver A-aktie pa kr. 1
giver 10 stemmer. Hver B-aktie pa kr. 1 giver 1 stemme.

Selskabet har netto udstedt 326.000 stk. optioner (2009: 417.000 stk), der giver mulighed for at tegne en
A-aktie, og netto udstedt 5.054.335 stk. optioner (2009: 5.259.085), der giver mulighed for at tegne en
B-aktie i selskabet. Optionerne kan udnyttes i to arlige perioder, fgrste gang har i 2007 varet for en del-

mangde af de udstedte optioner. Optionerne skal senest udnyttes i 2012. Aftalekursen for de udstedte
optioner er dagsvardien af de underliggende aktier pa udstedelsestidspunktet tillagt en forrentning pa

diskontoen, opgjort pa manedsbasis.

Aktiekapitalen blev i december maned 2009 udvidet med nominelt kr. 193.750. Kapitalforhgjelsen er regi-
streret i Erhvervs- og Selskabsstyrelsen den 6. januar 2010.

Egne aktier A-aktier B-aktier I alt vaerdi | procent af
2010 Antal stk. Nom. veerdi Antal stk. Nom. veerdi nominelt aktiekapital
Egne aktier primo 685.000 685.000 1.347.850 1.347.850 2.032.850 5,1%
Keb af egne aktier 209.000 209.000 685.500 685.500 894.500 2,2%
Salg af egne aktier (319.250) (319.250) (319.250) (0,8 %)
Egne aktier ultimo 894.000 894.000 1.714.100 1.714.100 2.608.100 6,5 %
Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradt i koncernen.

Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse med nyansattelser af medarbejdere.

Vaerdien af arets keb og salg af egne aktier udger netto 2.935 t.kr.

Egne aktier A-aktier B-aktier I alt veerdi | procent af
2009 Antal stk. Nom. veerdi Antal stk. Nom. veerdi nominelt aktiekapital
Egne aktier primo 303.000 303.000 659.600 659.600 962.600 2,4 %
Keb af egne aktier 382.000 382.000 1.067.000 1.067.000 1.449.000 3,6 %
Salg af egne aktier (378.750) (378.750) (378.750) (0,9 %)
Egne aktier ultimo 685.000 685.000 1.347.850 1.347.850 2.032.850 5,1 %

Egne aktier er erhvervet, i forbindelse med at medarbejdere er fratradt i koncernen.

Salg af egne aktier er foretaget i forbindelse med nyansattelser af medarbejdere.

Vardien af arets keb og salg af egne aktier udger netto 4.516 t.kr.
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Note 1 Anvendt regnskabspraksis

GENERELT

Arsrapporten, der omfatter koncernen og moderselskabet LD Invest Holding A/S, er aflagt i overensstem-
melse med lov om finansiel virksomhed, herunder bekendtggrelse om finansielle rapporter for kreditinsti-
tutter og fondsmaglerselskaber m.fl., samt Finanstilsynets vejledninger.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold til tidligere ar.

Konsolidering

Koncernregnskabet omfatter moderselskabet LD Invest Holding A/S samt virksomheder, hvori moderselska-
bet direkte eller indirekte besidder flertallet af stemmerettighederne, eller hvori moderselskabet gennem
aktiebesiddelse eller pa anden made har en bestemmende indflydelse.

Ved konsolideringen sammendrages regnskaberne, saledes at ensartede indtaegter og omkostninger samt
aktiver og passiver sammenlagges. Koncerninterne indtagter og udgifter, mellemvarender samt interne
gevinster og tab ved transaktioner mellem de konsoliderede virksomheder elimineres.

De regnskaber, som anvendes i konsolideringen, er aflagt i overensstemmelse med koncernens regnskabs-
praksis.

Moderselskabets kapitalandele i den konsoliderede dattervirksomhed udlignes med modervirksomhedens
andel af dattervirksomhedens regnskabsmassige indre vardi.

Indregning og maling
Alle indtaegter og udgifter, der vedrarer regnskabsperioden, indregnes i resultatopgerelsen, uanset beta-
lingstidspunktet.

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

Forpligtelser indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske fordele vil fraga selska-
bet, og forpligtelsens vardi kan males palideligt.

Ved farste indregning males aktiver og forpligtelser til kostpris. 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 afleegges, som be- eller afkrafter forhold, som er opstaet pa
balancedagen.

Fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til danske kroner efter transaktionsdagens kurser.

Monetare poster i en anden valuta end danske kroner omregnes til danske kroner efter lukkekursen for
valutaen pa balancedagen.
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Ikke-monetare poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet pa basis af kostprisen, omreg-
nes til danske kroner efter transaktionsdagens kurser.

Ikke-monetare poster i en anden valuta end danske kroner, der er indregnet pa basis af dagsvardien, om-
regnes til danske kroner efter lukkekursen pa balancedagen.

Valutakursreguleringer indregnes i resultatopgerelsen.

Afledte finansielle instrumenter
Afledte finansielle instrumenter indregnes ferste gang i balancen til kostpris og males efterfelgende til
dagsvardi. £ndringer i dagsvardien indregnes labende i resultatopgerelsen.

Koncerninterne transaktioner
Handel med vardipapirer og radgivningshonorarer sker til markedspriser. @vrige koncerninterne ydelser
afregnes pa omkostningsdakkende basis.

Omregning af udenlandske enheder
Resultatopgerelsen for udenlandske associerede virksomheder og dattervirksomheder, der er selvstandige
enheder, omregnes til transaktionsdagens kurs eller en tilsvarende gennemsnitskurs.

Balanceposter omregnes til balancedagens kurs. Valutakursreguleringer, der opstar ved omregning af egen-
kapitalen primo aret, samt valutakursreguleringer, der opstar som felge af omregning af resultatopgerel-
sen fra de udenlandske enheders funktionelle kurs til DKK, indregnes direkte i egenkapitalen.

Skat

Skat af arets resultat, som bestar af arets aktuelle skat og arets udskudte skat, indregnes i resultatopggrel-
sen med den del, der kan henfares til arets resultat, og direkte pa egenkapitalen med den del, der kan hen-
fores til egenkapitaltransaktioner. £ndringer i udskudt skat som felge af @ndringer i skattesatserne ind-
regnes i resultatopgerelsen.

Der afsattes savel aktuel skat som udskudt skat i de enkelte sambeskattede selskaber, der er omfattet af
konsolidering. Selskabet er sambeskattet med Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S. Skatteeffekten af sam-
beskatningen fordeles pa savel overskud som underskud i de konsoliderede virksomheder i forhold til dis-
ses skattepligtige indkomster. De sambeskattede selskaber indgar i acontoskatteordningen.

Hensettelser til udskudt skat males efter den balanceorienterede galdsmetode af alle midlertidige for-
skelle mellem regnskabsmaessige og skattemaessige vardier af aktiver og forpligtelser. Er den midlertidige
forskel negativ, og er det sandsynligt, at den vil kunne udnyttes til at nedbringe den fremtidige skat, ind-
regnes et udskudt skatteaktiv.

Udskudt skat males efter geldende skatteregler og med den skattesats, der forventes at vaere galdende,
nar de midlertidige forskelle udlignes. Udskudte skatteaktiver og -forpligtelser praesenteres modregnet
inden for samme juridiske enhed.
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RESULTATOPG@RELSEN

Renter, udbytter, gebyrer og provisioner

Renter, gebyrer og provisioner periodiseres, i takt med at de optjenes og indregnes i resultatopgerelsen med
de belgb, der vedrgrer regnskabsperioden.

Udbytter indregnes i resultatopgegrelsen fra deklareringstidspunktet eller ved udlodning af acontoudbytter.

Performancemaessigt forvaltningshonorar indtagtsferes, nar selskabet har erhvervet ret til at modtage dette.
Frem til erhvervelse af retten hertil omtales forholdet under "Eventualaktiver”.

Modtagne gebyrer og provisioner indeholder indtaegter for ydelser over for kunder.

Kursreguleringer
Forskellen mellem vardipapirers dagsvaerdi og bogfaert vaerdi indregnes som kursreguleringer.

Andre driftsindtaegter

Andre driftsindtaegter omfatter regnskabsposter af sekundar karakter i forhold til virksomhedens hovedak-
tivitet, herunder honorarer fra selskaber, for hvilke der udfares administrative opgaver. Andre driftsindtaeg-
ter periodiseres, i takt med at de optjenes og indregnes i resultatopgerelsen med de belgb, der vedrarer regn-
skabsperioden.

Udgifter til personale og administration

Udgifter til personale og administration omfatter gager og pensioner til medarbejderne, husleje, it-omkostnin-
ger, omkostninger til ikke-gennemfarte investeringer i LD Equity-regi, som koncernen kontraktlig er forpligtet
til at afholde, advokat- og revisionshonorarer samt gvrige administrationsomkostninger.

Resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder
Den forholdsmaessige andel af nettoresultatet for aret i associerede virksomheder samt dattervirksomheder
indregnes som resultat af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.

BALANCEN

AKTIVER

Vardipapirer

Vardipapirer indregnes til dagsvardi. Dagsvardien for bgrsnoterede vardipapirer fastsaettes til lukkekursen

pa balancedagen. Dagsvardien af udtrukne barsnoterede obligationer opgeres til nutidsvaerdien af obligatio-
nerne. Dagsvardien af unoterede kapitalandele fastsattes som den transaktionspris, der vil fremkomme ved

en handel mellem uafhangige parter. Afregningsdagen anvendes som indregningsdato. Vardiendringer i pe-
rioden mellem handelsdatoen og afregningsdatoen indregnes som et finansielt aktiv eller en finansiel forplig-
telse.

Kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder
Kapitalandele i associerede virksomheder samt dattervirksomheder indregnes og males efter den indre vardis
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metode. Den forholdsmassige ejerandel af virksomhedens regnskabsmassige indre vardi opgjort med
udgangspunkt i dagsvaerdien af de identificerbare nettoaktiver pa anskaffelsestidspunktet indregnes under
posten kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder.

Den samlede nettoopskrivning af kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder henlaegges via over-
skudsdisponeringen til reserve for nettoopskrivning efter indre vaerdis metode under egenkapitalens lovplig-
tige reserver. Reserver reduceres med udbyttebetalinger til moderselskabet og reguleres med andre egenkapi-
talbevaegelser i dattervirksomhederne.

Valutakursreguleringer ved omregning af udenlandske enheder indregnes direkte pa egenkapitalen.

Immaterielle aktiver

Immaterielle aktiver bestar af et barshandelssystem, et portefgljestyringssystem samt it-software. Immateri-
elle aktiver males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives lineart over den for-
ventede brugstid eller den kontraktmassige bundne periode, som er fastsat til:

- Bgrshandelssystem : 60 maneder
- It-software og -portefaljestyringssystem : 24 - 36 maneder

@vrige materielle aktiver
@vrige materielle aktiver males til kostpris med fradrag for af- og nedskrivninger. Aktiverne afskrives lineaert
over deres forventede brugstid, som er fastsat til:

-t : 36 maneder
- Inventar : 36 maneder

Den regnskabsmaessige vardi af immaterielle aktiver og evrige materielle aktiver gennemgas arligt for at af-
gore, om der er indikation af vaerdiforringelse, ud over det som udtrykkes ved afskrivning. Hvis dette er til-
feeldet, gennemfgres en nedskrivningstest til afgerelse af, om genindvindingsvardien er lavere end den regn-
skabsmaessige vaerdi, og aktivet nedskrives til denne lavere genindvindingsvardi. Genindvindingsvardien for
aktivet opgeres som den hgjeste vaerdi af nettosalgsprisen og kapitalvardien.

Andre aktiver

Indtaegter, der forst forfalder efter regnskabsperiodens udlgb, samt tilgodehavende renter optages som andre
aktiver. Tilgodehavender, som forfalder mere end 12 maneder efter den periode, hvori de er optjent, tilbage-
diskonteres til nutidsvaerdi pa balancetidspunktet. Den anvendte diskonteringssats svarer til forrentningskra-
vet af tilgodehavenderne.

Positiv dagsvardi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothandler, indregnes som andre aktiver.
Periodeafgransningsposter

Forudbetalte omkostninger vedragrende efterfalgende regnskabsperioder optages som periodeafgransnings-
poster. Periodeafgransningsposter males til kostpris.
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PASSIVER
Andre passiver
Andre passiver males til nettorealisationsvardi.

Udgifter, der farst forfalder efter regnskabsperiodens udlgb, samt skyldige renter optages som andre passiver.
Negativ dagsvardi af afledte finansielle instrumenter, herunder spothandler, indregnes som andre passiver.

Periodeafgransningsposter
Indtegter, der er indgaet fgr balancetidspunktet, men som vedraerer efterfglgende regnskabsperioder, opta-
ges som periodeafgransningsposter. Periodeafgransningsposter males til kostpris.

Hensatte forpligtelser

Hensatte forpligtelser vedrarer forpligtelser, som er uvisse med hensyn til stgrrelse eller tidspunkt for afvik-
ling. Nar det er sandsynligt, at forpligtelsen vil medfere et traek pa virksomhedens gkonomiske ressourcer, og
forpligtelsen kan males palideligt, indregnes den hensatte forpligtelse.

Vardien af de fremtidige forpligtelser males til nutidsvardien, i det omfang diskonteringen er af vasentlig
betydning for maling af starrelsen af den hensatte forpligtelse. Den anvendte diskonteringssats svarer til
forrentningskravet af forpligtelserne.

Efterstillede kapitalindskud

Efterstillede kapitalindskud er galdsforpligtelser i form af ansvarlig indskudskapital, som i tilfelde af Fonds-
maglerselskabet LD Invest A/S’ likvidation eller konkurs farst fyldestgeres efter de almindelige kreditorkrav.
Efterstillede kapitalindskud medregnes i selskabets basiskapital.

Efterstillede kapitalindskud males til amortiseret kostpris.
Egenkapital
Optionspramier for udstedte optioner og indlgsning af optioner pa selskabets aktier indregnes som en

@&ndring pa egenkapitalen under andre reserver.

Anskaffelser og salg af egne aktier indregnes direkte med transaktionsvardien som en a&ndring direkte pa
egenkapitalen under posten "@vrige reserver”.
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RESULTATOPGQRELSE

1.000 kr. 2010 2009 2008 2007 2006
Netto rente- og gebyrindtagter 205.848 189.219 194.392 141.680 103.402
Kursreguleringer 3.000 6.266 2.765 5.667 21)
Udgifter til personale og administration (177.375)  (162.231)  (163.278) (131.275) (103.381)
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 21 8 (1.250)

Arets resultat 31.535 32.642 30.452 17.937 4,558
BALANCE

Egenkapital 204.965 175.551 145.133 111.210 88.783
Aktiver i alt 445.868 411.527 350.201 278.550 157.825
NAGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning fer skat 22,1% 27,2 % 32,1 % 23,9% 11,1 %
Egenkapitalforrentning efter skat 16,6 % 20,4 % 23,8% 179 % 7,9 %
Indtjening pr. omkostningskrone 1,23 1,27 1,25 1,18 1,06
Omkostningsprocent 81,0 % 79,0 % 80,0 % 84,7 % 94,2 %
Kernekapitalprocent 41,2 % 43,2 % 42,8 % 40,1 % 171,8 %
Solvensprocent 56,8 % 62,4 % 65,5 % 67,5 % 312,6 %
Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav 7,10 7,79 8,19 8,43 39,08

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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RESULTATOPGQRELSE

1.000 kr. 2010 2009 2008 2007 2006
Netto rente- og gebyrindtagter 750 663 880 781 110
Kursreguleringer (116) 4 (7) 3.000

Udgifter til personale og administration (10.039) (9.109) (6.678) (6.338) (3.105)
Resultat af kapitalandele i associerede

og tilknyttede virksomheder 30.171 31.335 27.804 13.471 2.040
Arets resultat 31.535 32.642 30.452 17.937 4,558
BALANCE

Egenkapital 204.928 175.551 145.133 111.210 88.783
Aktiver i alt 214.888 183.493 151.988 115.611 94.095

NOGLETAL M.V.

Egenkapitalforrentning fer skat 16,8 % 20,7 % 24,4 % 19,4 % 9,6 %
Egenkapitalforrentning efter skat 16,6 % 20,4 % 23,8% 179 % 7,9 %
Indtjening pr. omkostningskrone 417 4,60 5,62 4,03 2,78
Ombkostningsprocent 24,0 % 21,8% 17,8 % 24,8 % 35,9 %
Kernekapitalprocent 107,5 % 95,5 % 97,4 % 94,9 % 98,4 %
Solvensprocent 107,5 % 95,5% 97,4 % 94,9 % 98,4 %
Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav 13,44 11,94 12,18 11,86 12,29

Nagletallene er udarbejdet i henhold til Finanstilsynets definitioner.
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1.000 kr. 2010 2009 2010 2009
Note 3 Renteindtaegter
Tilgodehavender hos kreditinstitutter 2.509 8.756 431 665
Obligationer 5.186 2.335 331
Afledte finansielle instrumenter i alt (18) - 9)

Heraf valutakontrakter 18) - 9)
@vrige renteindtagter 49 11 0 11
| alt renteindtaegter 7.726 11.102 753 676
Note 4 Renteudgifter
Kreditinstitutter (3) m
Efterstillede kapitalindskud (2.815) (4.387) - -
@vrige renteudgifter (54) (106) an (10)
| alt renteudgifter (2.872) (4.494) an (10)
Note 5 Kursreguleringer af
Obligationer (1.484) 67 (108)
Aktier m.v. 7.091 8.765 (8) 4
Valuta 539 (68) (21)
Afledte finansielle instrumenter (3.146) (2.498) 21
I alt kursreguleringer 3.000 6.266 (116) 4
Note 6 Udgifter til personale og administration
Vederlag til direktion og bestyrelse:
Direktion (12.743) (7.555) (2.286) (2.233)
Bestyrelse (1.306) (900) -
I alt (14.050) (8.455) (2.286) (2.233)
Personaleudgifter:
Lgnninger (100.241) (104.308) (4.499) (4.528)
Pensioner (6.088) (6.242) (439) (306)
Udgifter til social sikring og afgifter baseret pa lensum (11.673) (10.311) (29) (V2]
I alt (118.002) (120.861) (4.967) (4.855)
@vrige administrationsudgifter (45.324) (32.915) (2.786) (2.021)
| alt udgifter til personale og administration (177.375) (162.231) (10.039) (9.109)
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Direktionen er omfattet af en bonusordning baseret pa resultatet i Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S og
LD Invest Holding A/S.

Steffen Staehr har givet investeringstilsagn over for LD Equity 1 K/S, LD Equity 2 K/S, LD Equity 3 K/S og LD
Invest Vietnam K/S, hvortil der er knyttet en performancebonus. Jeppe Christiansen har givet investerings-

tilsagn over for LD Equity 2 K/S, LD Equity 3 K/S og LD Invest Vietnam K/S, hvortil der er knyttet en perfor-
mancebonus. Henrik Parkhgi er den 8. december 2010 indtradt som ikke-lannet direktear i LD Invest Holding
A/S. Henrik Parkhgi har givet investeringstilsagn over for LD Equity 3 K/S og LD Invest Vietnam K/S, hvortil
der er knyttet en performancebonus.

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 2010 2009 2010 2009
Antal beska®ftigede
Gennemsnitligt antal beskaftigede omregnet
til fuldtidsbeskaftigede 82 82 7 7
Honorar til generalforsamlingsvalgt revisor
Revisionshonorar (307) (411) (82) (86)
Andre ydelser end revision (649) (312) (347) (254)
| alt revisionshonorar til
generalforsamlingsvalgt revisor (956) (723) 429) (340)
Note 7 Skat
Aktuel skat af arets indkomst (11.035) (11.227) (462) (455)
Regulering af udskudt skat (20) 251 (5) 13
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 475 44) 1 (32)
I alt skat (10.580) (11.020) (466) (474)
Effektiv skatteprocent
Aktuel skatteprocent 25,0% 25,0 % 25,0 % 25,0%
Efterregulering af tidligere ars beregnet skat 1,1 %) 0,1% (0,0 %) 0,1 %
Regulering for ikke-skattemassige poster 0,1% 0,1% (0,0 %) (0,0 %)
Regulering for resultat af kapitalandele
i associerede og tilknyttede virksomheder (0,0 %) (0,0 %) (23,6 %) (23,7 %)
I alt effektiv skatteprocent 24,0 % 25,2 % 1,4 % 1,4 %

Udskudt skat vedrerer immaterielle og gvrige materielle aktiver. Der er ikke afsat udskudt skat vedrerende
kapitalandele i associerede og tilknyttede virksomheder, idet de forventes ejet i mere end 3 ar.
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1.000 kr. 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Note 8 Tilgodehavender hos kreditinstitutter
Tilgodehavender pa anfordring 126.655 95.248 20.676 7.725
Tilgodehavender til og med 3 maneder 20.573 70.498 13.473
Tilgodehavender over 3 maneder og til og med 1 ar - 76.579
| alt tilgodehavender hos kreditinstitutter 147.228 242.325 20.676 21.198
Note 9 Obligationer til dagsvaerdi
Andre realkreditobligationer 160.270 125.770
Statsobligationer 7.619 7.875
@vrige obligationer 69.847 - 34.924
I alt obligationer til dagsvaerdi 237.736 133.645 34.924 -

Koncernen har ultimo 2010 stillet obligationer til en kursveerdi af 62,9 mio. kr. (2009: 123,6 mio. kr.) til sikkerhed

for derivathandel og bgrshandel.

Renterisiko 2.468 1.832 382

Note 10 Aktier m.v. til dagsveerdi

Aktier/investeringsforeningsbeviser noteret

pa Nasdagq OMX Copenhagen A/S 22.545 10.897

Aktier noteret pa andre barser 1.530 -

Unoterede aktier optaget til dagsveerdi 674 375 674 375
I alt aktier m.v. 24.749 11.272 674 375
Note 11 Kapitalandele i associerede virksomheder

Samlet anskaffelsespris primo 471 100 471 100
Tilgang - 371 371
Afgang - .

Samlet anskaffelsespris ultimo 471 471 471 471
Op- og nedskrivninger primo 6 - 6
Valutakursregulering 44 - 44

Arets resultat 16 8 16 8
Andre kapitalbevagelser - (2) 2)
Op- og nedskrivninger ultimo 67 6 67 6
Bogfert vardi ultimo 538 478 538 478
Bogfert vaerdi primo 478 100 478 100
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1.000 kr. 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Note 12 Kapitalandele i tilknyttede virksomheder
Samlet anskaffelsespris primo - - 84.635 84.635
Tilgang 80 - 44
Samlet anskaffelsespris ultimo 80 84.679 84.635
Op- og nedskrivninger primo - - 76.289 44.962
Arets resultat 4 - 30.154 31.327
Udbytte - - (37.500)
Op- og nedskrivninger ultimo 4 68.944 76.289
Bogfart vaerdi ultimo 84 153.623 160.924
Bogfert vaerdi primo - - 160.924 129.597
Note 13 Immaterielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 5.304 3.356 -
Tilgang 116 1.948
Samlet anskaffelsespris ultimo 5.420 5.304 -
Af- og nedskrivninger primo (1.844) (1.137)
Arets afskrivninger (1.693) (707)
Af- og nedskrivninger ultimo (3.537) (1.844) - -
Bogfart beholdning ultimo 1.883 3.460 - -
Bogfert vaerdi primo 3.460 2.219
Note 14 @vrige materielle aktiver
Samlet anskaffelsespris primo 3.196 2.560 309 286
Tilgang 703 636 114 23
Afgang (38) -
Samlet anskaffelsespris ultimo 3.862 3.196 422 309
Af- og nedskrivninger primo (2.044) (1.106) (258) (158)
Arets afskrivninger (859) (938) (44) (100)
Tilbagefgrte afskrivninger 38 - - -
Af- og nedskrivninger ultimo (2.865) (2.044) (302) (258)
Bogfert beholdning ultimo 997 1.152 120 51
Bogfert vaerdi primo 1.152 1.454 51 129
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Note 15 Andre aktiver
Forskellige debitorer 14.081 9.432 601
Positiv markedsvaerdi af afledte finansielle
instrumenter m.v. 1.683 106 589
Tilgodehavende renter 9.259 4.410 1.881 28
Andre aktiver 2.598 162 897
I alt andre aktiver 27.621 14.110 3.968 28
Under forskellige debitorer indgar mellemvaerende
med tilknyttede virksomheder med - 278 147

Note 16 Eventualaktiver

Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S har indgaet en raekke investeringsradgivningsaftaler, som indebzrer
betaling af et performanceafhangigt forvaltningshonorar. Dette indebzrer, at nar der opnas et afkast ud
over et aftalt niveau, kan Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S indtjene en andel af afkastet ud over dette
niveau som performanceafhangigt forvaltningshonorar. Disse honorarer opgeares typisk kvartalsvis og
kan forfalde til kvartalsvis betaling ogsa, dog saledes at der ikke betales mere, end der er sikkerhed for, at
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S vil erhverve ret til.

Fondsmaeglerselskabet LD Invest A/S har forpligtet sig til at anvende mindst 50 pct. af performanceafhan-
gigt forvaltningshonorar for LD Equity-fondene til en incitamentsordning for ansatte i selskabet. Pr. 31. de-
cember 2010 kan performanceafhangigt forvaltningshonorar opgeres til ca. 102 mio. kr. (pr. 31. december
2009: ca. 68 mio. kr.) efter reservation af incitamentsforpligtelser, skat m.v.

Note 17 Andre passiver
Forskellige kreditorer 17.409 8.581 1.336 999
Negativ markedsvardi af afledte finansielle

instrumenter m.v. 702 89 7
Skyldige renter og provision 493 531 1
@vrige passiver 33.468 44.643 3.298 3.775
I alt andre passiver 52.073 53.844 4.651 4.774

Under forskellige kreditorer indgar mellemvarende
med tilknyttede virksomheder med - 2.636 - 170

Note 18 Andre hensatte forpligtelser
Andre hensatte forpligtelser vedrgrer incitamentsforpligtelser af indtaegtsfert performanceafhangige for-
valtningshonorarer.
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1.000 kr.

Koncern Moderselskab

31.12.2010

31.12.2009  31.12.2010 31.12.2009

Note 19 Efterstillede kapitalindskud
Hybrid kernekapital:
Variabelt forrentet staende lan i DKK -

uamortisabelt (optaget 13.11.2006) (A) 10.000 10.000

I alt hybrid kernekapital 10.000 10.000 - -
Supplerende kapital:

Variabelt forrentet staende lan i DKK med

forfald 01.11.2014 (optaget 28.02.2006) (B) 5.000 5.000

Variabelt forrentet staende lan i DKK med

forfald 01.11.2015 (optaget 13.11.2006) (C) 76.000 76.000

I alt supplerende kapital 81.000 81.000 - -
I alt efterstillede kapitalindskud 91.000 91.000 - -

Hele den efterstillede kapital kan medregnes i basiskapitalen.

(A) Forrentes med 3 mdr. CIBOR plus 2,25 procentpoint frem til 01.02.2017. Herefter bliver forrentningen 3
mdr. CIBOR plus 3,25 procentpoint. Renteudgifter for 2010 udger 359 t.kr. (2009: 533 t.kr.).

(B) Forrentes med 3 mdr. CIBOR plus 1,65 procentpoint frem til 01.11.2012. Herefter bliver forrentningen 3
mdr. CIBOR plus 2,65 procentpoint. Lanet kan indfries fra 01.05.2011. Renteudgifter for 2010 udger 149 t.kr.

(2009: 236 t.kr.).

(C) Forrentes med 3 mdr. CIBOR plus 1,65 procentpoint frem til 01.11.2012. Herefter bliver forrentningen 3
mdr. CIBOR plus 2,65 procentpoint. Lanet kan indfries fra 01.02.2012. Renteudgifter for 2010 udger 2.307

t.kr. (2009: 3.617 t.kr.).

Note 20 Eventualforpligtelser
Garantier m.v.:
@vrige garantier (indestaelse over for

Indskydergarantifonden) 542 494

| alt garantier m.v. 542 494 - -
Andre eventualforpligtelser:

@vrige forpligtelser (tilsagn om investering i

kapitalfonde) 2.744 1.245 2.744 1.245
| alt andre eventualforpligtelser 2.744 1.245 2.744 1.245
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Selskabet er fallesregistreret for moms og lgnsumsafgift med datterselskabet Fondsmaglerselskabet LD

Invest A/S og hafter solidarisk herfor.

Selskabet indgar tillige i sambeskatningskreds med Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S og indtil 29. juni

2010 med LD Ejendom A/S.

Selskabet har med virkning fra 1. april 2011 indgaet aftale om leje af lokalerne Gammeltorv 18. Aftalen kan
opsiges af hver af parterne med seks maneders varsel, dog tidligst 1. oktober 2016 fra selskabets side. Fra

udlejers side tidligst fra 1. oktober 2021.

De samlede lejeforpligtelser i uopsigelighedsperioden udger:

Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Inden for 1 ar 3.300 4.400 495 400
Mellem 1 arog 5 ar 18.407 - 2.761
Efter 5 ar 3.667 - 550
I alt 25.374 4.400 3.806 400
Forpligtelserne under 2009 vedrgrer eksisterende lejemal.
Note 21 Basiskapital og solvensprocent
Egenkapital 204.965 175.551 204.928 175.551
I alt kernekapital 204.965 175.551 204.928 175.551
Primare fradrag
Immaterielle aktiver (1.883) (3.460)
Udskudte aktiverede skatteaktiver (18) (23) (18) (23)
Kernekapital efter primare fradrag 203.064 172.068 204.910 175.528
Hybrid kernekapital 10.000 10.000
I alt kernekapital (inkl. hybrid
kernekapital) efter fradrag 213.064 182.068 204.910 175.528
Supplerende kapital 81.000 81.000 - -
| alt basiskapital efter fradrag 294.064 263.068 204.910 175.528
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Koncern Moderselskab
1.000 kr. 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2009
Risikovaegtede poster:
Poster uden for handelsbeholdningen 86.660 34.426 169.854 162.749
Poster med markedsrisiko inden for
handelsbeholdningen 32.951 30.578 20
Poster med operationel risiko 397.970 356.859 20.740 20.991
| alt vaegtede poster 517.581 421.863 190.614 183.740
Kernekapitalprocent 41,2 % 43,2 % 107,5 % 95,5 %
Solvensprocent 56,8 % 62,4 % 107,5 % 95,5 %
Solvenskrav 41.406 33.749 15.249 14.699
Basiskapital i forhold til minimumskapitalkrav 7,10 7,79 13,44 11,94
Note 22 Koncernoversigt Resultat

Ejerandel  Egenkapital efter skat

Konsoliderede dattervirksomheder
Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S, Kebenhavn 100 % 153.578 30.154
Danish Microfinance Partners Management ApS, Kgbenhavn 55 % 81 1

Associerede virksomheder

Management Equity Vietnam | ApS, Kebenhavn 40 % 290 24
ME Vietham Management
Consultancy LLC, Ho Chi Minh City, Vietnam 40 % 1.031 17

Egenkapital og resultat vedrgrende Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S er baseret pa selskabets seneste
godkendte arsrapport.

Danish Microfinance Partners Management ApS er stiftet 15. oktober 2010. Egenkapital og resultat er base-
ret pa internt regnskab for perioden fra stiftelsesdatoen til 31. december 2010.

Egenkapital og resultat vedrgrende associerede selskaber er baseret pa ureviderede regnskaber.
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Note 23 Nartstaende parter og ejerforhold

@vrige naertstaende parter

Koncernen har et strategisk samarbejde med Lenmodtagernes Dyrtidsfond og FIH Erhvervsbank A/S. Lan-
modtagernes Dyrtidsfond besidder mere end 30 pct. af kapitalen, og FIH Erhvervsbank besidder mere end
15 pct. af kapitalen i LD Invest Holding A/S.

Koncernen og Lenmodtagernes Dyrtidsfond har et gensidigt samarbejde pa udvalgte omrader.

Koncernen har indgaet aftaler om investeringsradgivning af LD, dels for Den Professionelle Forening LD og
dels for LD Equity 1 K/S.

Koncernen har herudover indgaet aftale om leje af lokaler m.v. af LD.

Transaktionerne finder sted pa omkostningsdakkende basis eller markedsbaserede vilkar i overensstem-
melse med galdende lovgivning for koncerninterne transaktioner.

Selskabets datterselskab har med FIH Erhvervsbank indgaet en samarbejdsaftale om at yde investeringsrad-
givning over for FIH vedrgrende unoterede aktier. Aftalen er indgaet pa markedsvilkar.

Koncernens nartstaende parter omfatter herudover bestyrelse og direktion samt disse personers relaterede
familiemedlemmer. Naertstaende parter omfatter endvidere selskaber, hvor fgarnavnte personer har vasent-
lige interesser. Bestyrelsesformanden er direkter i Chr. Augustinus Fabrikker Aktieselskab, som er kunde i
datterselskabet Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S. Alle ydelser afregnes pa markedsvilkar. Bestyrelses-
naestformanden er direkter i PKA A/S, som administrerer pensionskasser, som er aktionzr i LD Invest Holding
A/S, og som er kunde i datterselskabet Fondsmaglerselskabet LD Invest A/S. Der er indgaet aftaler om at yde
investeringsradgivning m.m., og aftalerne er indgaet pa markedsbaserede vilkar.

Koncernen har ikke stiftet lan, pant, kaution eller garantier for direktion eller bestyrelse, disse personers rela-
terede familiemedlemmer eller selskaber, som de har vasentlige interesser i. Bestyrelsesformanden ejer nom.
kr. 600.000 aktier i LD Invest Holding A/S, svarende til en ejerandel pa 1,5 pct. (0,2 pct. af stemmerettighed-
erne). Direktionen og de medarbejdervalgte bestyrelsesmedlemmer har tegnet aktier og aktieoptioner i sel-
skabet. Direktionen deltager derudover i et bonusprogram. Vederlag til bestyrelsen og direktionen er oplyst i
note 6.

Ejerforhold

Falgende aktionarer er noteret i selskabets aktionarfortegnelse, som besidder af minimum 5 pct. af kapita-
len eller minimum 5 pct. af stemmerettighederne:

Lenmodtagernes Dyrtidsfond, Kebenhavn

FIH Erhvervsbank A/S, Kabenhavn

Pensionskassen for Sygeplejersker, Hellerup

Paedagogernes Pensionskasse, Kgbenhavn

Adm. direktar Jeppe Christiansen, Virum
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Note 24 Finansielle instrumenter og risici

Malsaetninger og risikopolitikker

Bestyrelsen og direktionen har fastsat retningslinjer for typer af risici, som koncernen kan blive eksponeret
over for. Disse retningslinjer indeholder identifikation, styring, kontrol og rapportering af risici. Retningslin-
jerne er understgttet af en raekke forretningsgange og procedurer. Samlet udger det koncernens risikopolitik.
Risikopolitikken indeholder en decentral identifikation af risici pa forskellige niveauer i koncernen, saledes at
der lgbende kan foretages en vurdering af mulige konsekvenser samt sikres, at koncernens kapital- og sol-
vensforhold til enhver tid er i overensstemmelse med lovgivningens krav og identificerede risici.

For at sikre en effektiv styring af risikopolitikken er der etableret en funktionsadskillelse mellem de afdelin-
ger, som indgar forretninger, og de afdelinger, som styrer og overvager de forskellige typer af risici.

Koncernens markedsrisici er primart relateret til aktiviteterne i datterselskabet LD Invest A/S inden for bars-
omradet samt til den placering af koncernens overskudslikviditet, som foretages i obligationer og pa aftale-
indlan.

Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedregrende markedsrisiko for falgende omrader, som der ma
ageres inden for:

B Maksimal ramme samt bindingsperiode for aftaleindlan.

B Maksimal modificeret varighed for selskabets eksponeringer i obligationer, herunder delrammer for eks-
poneringer i de enkelte obligationstyper.

Maksimal samlet renterisiko for selskabets samlede eksponeringer.

Maksimal ramme for valutarisiko for enkeltvalutaer samt en samlet ramme for valutaeksponering.
Maksimal ramme for aktierisiko, herunder delrammer for eksponeringer i enkeltaktier og brancher.

Derivater indgar i rammerne for de underliggende aktiver.
Direktionen har videredelegeret en del heraf til barsomradet, som er ansvarlig for styring af valuta- og aktierisiko.
Valutarisiko er begraenset af rammer for enkeltvalutaer og for en samlet valutaeksponering. Der anvendes valuta-

terminsforretninger til afdaekning af obligationer i GBP. Valutarisikoen befinder sig pa et meget beskedent niveau i
forhold til koncernens egenkapital og basiskapital.

Ultimo 2010 Valutakurs- I pct. af ult. | pct. af ult.
Koncern - valutapositioner 1.000 kr. risiko *) egenkapital basiskapital
Lange positioner i valuta 10.276 381 5,01 % 3,49 %

Korte positioner i valuta - - R

Netto 10.276 381 5,01 % 3,49 %
*) £ndring pa 2,25 % for EUR og 10 % for gvrige valutaer.
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Ultimo 2009 Valutakurs- | pct. af ult. | pct. af ult.

Koncern - valutapositioner 1.000 kr. risiko *) egenkapital basiskapital
Lange positioner i valuta 10.989 333 6,26 % 4,18 %
Korte positioner i valuta -

Netto 10.989 333 6,26 % 4,18 %
*) £ndring pa 2,25 % for EUR og 10 % for gvrige valutaer.

Ultimo 2010 Valutakurs- | pct. af ult. | pct. af ult.
Moderselskab - valutapositioner 1.000 kr. risiko *) egenkapital basiskapital
Lange positioner i valuta - -

Korte positioner i valuta (20) (2) (0,01 %) (0,01 %)
Netto (20) 2) (0,01 %) (0,01 %)
*) £ndring pa 2,25 % for EUR og 10 % for gvrige valutaer.

Ultimo 2009 Valutakurs- I pct. af ult. | pct. af ult.
Moderselskab - valutapositioner 1.000 kr. risiko *) egenkapital basiskapital

Lange positioner i valuta
Korte positioner i valuta

Netto -

*) £ndring pa 2,25 % for EUR og 10 % for gvrige valutaer.

Rammerne for aktierisiko er begranset af positioner i enkeltaktier, udvalgte brancher og en samlet aktie-
eksponering bade i form af brutto- og nettoeksponering. For aktiederivater er der selvstendige begrans-

ninger, ligesom positionerne indgar i rammerne for den generelle aktierisiko.

Bgrsomradet er en central del af datterselskabet LD Invest A/S’ forretningsgrundlag, hvorfor der er investe-

ret betydelige ressourcer i identifikation af risici samt styring og kontrol af bgrsomradets aktiviteter. Der

foretages Igbende investeringer i it-systemerne til underbygning heraf.

Regnskab & Risikostyring har onlineadgang til handelssystemet og kan se samtlige transaktioner og positi-

oner i systemet. Handelssystemet er integreret med gkonomisystemet, som forestar bogferingen af hand-

ler. Savel udtraek fra handelssystemet som gkonomisystemet danner grundlag for den videre rapportering

til ledelsen og Finanstilsynet.



56 M LD INVEST HOLDING A/S - ARSRAPPORT 2010

NOTER

Note 24 fortsat

Ultimo 2010 Dagsveardi | pct. af ult. | pct. af ult.
Koncern - aktierisici (kursfald pa 10 %) 1.000 kr. egenkapital basiskapital
Positioner i DKK

Barsnoterede danske aktier 1.277 0,62 % 0,43 %
Futures (824) 0,07 % 0,05 %
Optioner (654) (0,40 %) (0,28 %)
Investeringsforeningsbeviser 240 0,12 % 0,08 %
I alt DKK 38 0,41 % 0,29 %
Positioner i EUR

Futures DAX -

I alt EUR - -
Positioner i USD

Aktier 153 0,08 % 0,05 %
I alt USD 153 0,08 % 0,05 %
Aktierisici i alt (kursfald pa 10 %) 191 0,49 % 0,34 %
Ultimo 2009 Dagsverdi | pct. af ult. | pct. af ult.
Koncern - aktierisici (kursfald pa 10 %) 1.000 kr. egenkapital basiskapital
Positioner i DKK

Barsnoterede danske aktier 795 0,46 % 0,30 %
Futures (825) (0,47 %) (0,31 %)
Optioner -
Investeringsforeningsbeviser 444 0,25 % 0,17 %
I alt DKK 414 0,24 % 0,16 %
Positioner i EUR

Futures DAX -

I alt EUR - -
Positioner i USD

Aktier -

I alt USD -
Aktierisici i alt (kursfald pa 10 %) 414 0,24 % 0,16 %

| moderselskabet er udelukkende unoterede kapitalandele af strategisk karakter.
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Kontrol, afstemning og bogfagring foretages pa daglig basis. Afstemningerne omfatter registreringerne af
handlerne i handelssystemet mod de forretninger, som afvikles, samt afstemning af bogferingsgrundlag
leveret af handelssystemet til skonomisystemet og mod konti og depoter i eksterne banker. Herudover
foretages periodisk kontrol af priserne pa de positioner, som koncernen har med eksterne parter i form af
depotbank, begrser eller lignende.

Modpartsrisiko

Bgrsomradet handler dagligt pa vegne af kunder og til egenbeholdningen. Modparten i disse handler er
derfor andre barsmodparter/markedsdeltagere og/eller kunder. Indgaelse af handler i barsomradet er
begranset til udelukkende at vaere spothandler. Handel med barsnoterede afledte finansielle instrumenter
foretages i begraenset omfang og udelukkende til egenbeholdningen.

Handler med udenlandske kunder og barsmodparter, som ikke er markedsdeltagere pa Nasdag OMX
Copenhagen, er underlagt ekstra begransninger i modpartsrisikoens starrelse.

Likviditetsrisici

Koncernens overskudslikviditet placeres i savel pengeinstitutter som i barsnoterede stats- og realkreditobli-
gationer. For indestaender i pengeinstitutter er en hgj andel af likviditeten placeret pa anfordringskonti, og
for den del, som er placeret pa aftaleindlan, er der af bestyrelsen fastsat en forholdsvis kort ramme for
bindingsperioden.

Over for bgrsomradet er der fastsat en ramme for et maksimalt likviditetstraek til brug for funding af han-
delsbeholdningen. Den uudnyttede likviditetsramme er placeret pa anfordring i et pengeinstitut.

Renterisici
Da renterisici i koncernen primart er afledt af de passive placeringer af selskabets overskudslikviditet,
befinder denne sig pa et beskedent niveau i forhold til savel koncernens egenkapital som basiskapital.
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Ultimo 2010 Dagsverdi Modificeret | pct. af ult. | pct. af ult.
Koncern - renterisici 1.000 kr. varighed egenkapital basiskapital
Positioner i DKK

Aftaleindlan 14 0,07 0,01 % 0,00 %
Realkreditobligationer 1.666 0,60 0,81 % 0,58%
Futures 5 0,06 0,00 % 0,00 %
Optioner 6 0,10 0,00 % 0,00 %
Rentebarende forpligtelser 81 (0,09) (0,04 %) (0,03 %)
| alt renterisiko DKK 1.609 0,73 0,78 % 0,55 %
Positioner i EUR

Statsobligationer 38 0,48 0,02 % 0,01 %
I alt renterisiko EUR 38 0,48 0,02 % 0,01 %
Positioner i GBP

Erhvervsobligationer 765 1,04 0,37 % 0,26 %
Finansielle instrumenter 1 0,06 0,00 % 0,00 %
| alt renterisiko GBP 766 1,02 0,37 % 0,26 %
Renterisici i alt 2.412 0,79 1,17 % 0,82 %
Ultimo 2009 Dagsveaerdi Modificeret | pct. af ult. | pct. af ult.
Koncern - renterisici 1.000 kr. varighed egenkapital basiskapital
Positioner i DKK

Aftaleindlan 400 0,29 0,23 % 0,15 %
Realkreditobligationer 1.716 1,25 0,98 % 0,65 %
Futures 3 0,04 0,00 % 0,00 %
Optioner -

Rentebarende forpligtelser (81) (0,09) (0,04 %) (0,03 %)
| alt renterisiko DKK 2.038 1,11 1,17 % 0,77 %
Positioner i EUR

Statsobligationer 116 1,44 0,07 % 0,04 %
I alt renterisiko EUR 116 1,44 0,07 % 0,04 %
Positioner i GBP

Erhvervsobligationer -

Finansielle instrumenter -

| alt renterisiko GBP - -

Renterisici i alt 2.154 1,13 1,24 % 0,81 %
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Ultimo 2010 Dagsverdi Modificeret | pct. af ult. | pct. af ult.
Moderselskab - renterisici 1.000 kr. varighed egenkapital basiskapital
Positioner i DKK

Aftaleindlan - .

| alt renterisiko DKK -

Positioner i GBP

Erhvervsobligationer 383 1,04 0,19 % 0,19 %
Finansielle instrumenter 0 0,07 0,00 % 0,00 %
| alt renterisiko GBP 383 1,02 0,19 % 0,19 %
Renterisici i alt 383 0,79 0,19 % 0,19 %
Ultimo 2009 Dagsverdi Modificeret | pct. af ult. | pct. af ult.
Moderselskab - renterisici 1.000 kr. varighed egenkapital basiskapital
Positioner i DKK

Aftaleindlan 10 0,29 0,01 % 0,01 %
I alt renterisiko DKK 10 0,29 0,01 % 0,01 %
Positioner i GBP

Erhvervsobligationer -

Finansielle instrumenter -

| alt renterisiko GBP - -

Renterisici i alt 10 0,29 0,01 % 0,01 %

| den Igbende styring og overvagning af renterisici anvendes en varighedsmodel baseret pa Finanstilsynets

retningslinjer.
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NOTER
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Kreditrisici

Koncernen har herudover kreditrisici pa koncernens markeds- og likviditetsmassige dispositioner. Besty-
relsen har over for direktionen lagt yderligere restriktioner pa sterrelsen af kreditrisici i forhold til lovgiv-
ningens maksimalt tilladte rammer. Disse yderligere restriktioner er bade i forhold til enkeltengagementer
samt i forhold til summen af starre engagementer under et.

Bestyrelsen har herudover udarbejdet en positivliste med godkendte pengeinstitutter, som koncernen ma
have indestaender i. Denne positivliste indeholder nogle af de stgrste og mest solide pengeinstitutter, som
opererer i Danmark.

Placeringer i obligationsmarkedet er af bestyrelsen begranset til en positivliste af barsnoterede statspapirer
samt bgrsnoterede danske realkreditobligationer, da kreditrisikoen pa disse anses for at vaere uvasentlig.
Herudover er der i begraenset omfang mulighed for at have positioner i barsnoterede erhvervsobligationer
samt bgrsnoterede obligationer udstedt som ansvarlig kapital.

Rapportering

Baseret pa handelssystemets risikostyringsmodul og konto- og depotudtraek udarbejdes en daglig rappor-
tering for barsomradet omhandlende indtjening, positioner, risici og udnyttelser af lines. Denne rapporte-
ring tilgar bgrsomradet og direktionen.

Hver maned modtager direktionen yderligere rapportering om markeds- og kreditrisici samt likviditet for
LD Invest A/S, som har de egentlige risici. Kvartalsvist rapporteres der til bestyrelsen.
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INFORMATION OM
KAPITALFORHOLD OG RISICI

(E) REVIDERET)

Koncernen skal overholde en raekke detaljerede op-
lysningskrav ved at offentligggre malsatninger og
politikker for risikostyring pa enkelte risikokategorier,
herunder de risici, som er omhandlet i det falgende.

Oplysningskravene er specificeret i en raekke overord-
nede punkter, hvor der til stgrsteparten er knyttet en
reekke underpunkter. Enkelte af punkterne er grundet
selskabets aktiviteter eller valg af metode i kapital-
dakningsopgarelsen ikke relevante for koncernen.

1. MALSZATNINGER OG RISIKOPOLITIKKER
Bestyrelsen og direktionen har fastsat retningslin-
jer for forskellige typer af risici, som koncernen kan
blive eksponeret over for. Disse retningslinjer inde-
holder identifikation, styring, kontrol og rapporte-
ring af risici. Retningslinjerne er understattet af en
rekke forretningsgange og procedurer. Samlet ud-
goer det koncernens risikopolitik. Risikopolitikken
indeholder en decentral identifikation af risici pa
forskellige niveauer i koncernen, saledes at der lg-
bende kan foretages en vurdering af mulige konse-
kvenser samt sikres, at selskabets kapital- og sol-
vensforhold til enhver tid er i overensstemmelse
med lovgivningens krav og de identificerede risici.

For at sikre en effektiv styring af risikopolitikken er

der etableret en funktionsadskillelse mellem de af-
delinger, som indgar forretninger, og de afdelin-
ger, som styrer og overvager de forskellige typer
af risici. Styringen og overvagningen af risici er for-
ankret i afdelingerne Jura, It samt Regnskab & Ri-
sikostyring. Disse afdelinger refererer direkte til et
direktionsmedlem.

De typer af risici, som koncernen kan blive ekspo-
neret over for, kan grupperes saledes:

B Kreditrisiko

B Markedsrisiko

B Likviditetsrisiko
B Operationel risiko

KREDITRISIKO

Kreditrisiko er risiko for tab som fglge af debitors
manglende evne eller vilje til at overholde sine for-
pligtelser over for koncernen.

Koncernen sgger via skriftlige aftaler med kunderne
at regulere vilkarene for betaling af ydelser leveret
af koncernen. En stor del af koncernens kunder beta-
ler radgivningshonorarer forud. Dette galder f.eks.
inden for LD Invest Equity og for en del af LD Invest
Asset Management. Koncernens kunder bestar
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blandt andet af institutionelle investorer og gkono-
misk solide kunder i gvrigt, hvorfor kreditrisikoen
anses for at vaere meget begranset. De kunder, som
betaler periodevist bagud, er reguleret af faste og
korte betalingsperioder.

Kreditrisiko i form af tilgodehavende kurtager pa
aktiehandler anses for beskeden, da levering af var-
dipapirer forst finder sted, nar betalingen forfalder.
Tilgodehavende kurtager udger en beskeden del af
den samlede kursvardi pa en barshandel.

Koncernen har herudover kreditrisici pa markeds- og
likviditetsmaessige dispositioner. Bestyrelsen har
over for direktionen lagt yderligere restriktioner pa
storrelsen af kreditrisici i forhold til lovgivningens
maksimalt tilladte rammer. Disse yderligere restrik-
tioner er bade i forhold til enkeltengagementer og i
forhold til summen af st@rre engagementer under et.

Bestyrelsen har herudover udarbejdet en positivliste
med godkendte pengeinstitutter, som koncernen ma
have indestaender i. Denne positivliste indeholder
nogle af de stgrste og mest solide pengeinstitutter,
som opererer i Danmark.

Placeringer i obligationsmarkedet er af bestyrelsen
begranset til en positivliste af bgrsnoterede stats-
papirer samt barsnoterede danske realkreditobliga-
tioner, da kreditrisikoen pa disse anses for at vaere
uvasentlig. Herudover er der i begraenset omfang
mulighed for at have positioner i barsnoterede er-
hvervsobligationer samt barsnoterede obligationer
udstedt som ansvarlig kapital.

| det omfang direktionen har videredelegeret ram-
mer til barsomradet, er det kun en del af den af be-
styrelsen samlede bevilligede ramme til direktionen,
som er videredelegeret. Direktionen har lagt yder-
ligere restriktioner pa placeringer i enkeltselskaber.

Regnskab & Risikostyring har det overordnede an-
svar for kontrol af efterlevelse af procedurer for mini-
mering af kreditrisici. Samtlige store engagementer,
der udgar mindst 10 pct. far fradrag af basiskapita-
len, rapporteres hver maned til direktionen.

MARKEDSRISIKO
Markedsrisiko er risiko for tab som fglge af @ndrin-
ger i markedsrenter, aktie- og valutakurser.

Bestyrelsen har fastsat overordnede rammer vedrg-
rende markedsrisiko for falgende omrader, som der
ma ageres inden for:

B Maksimal ramme samt bindingsperiode for aftale-
indlan.

B Maksimal modificeret varighed for eksponeringer
i obligationer, herunder delrammer for ekspone-
ringer i de enkelte obligationstyper.

B Maksimal samlet renterisiko for koncernens sam-
lede eksponeringer.

B Maksimal ramme for valutarisiko for enkeltvalu-
taer samt en samlet ramme for valutaekspone-
ring.

B Maksimal ramme for aktierisiko, herunder delram-
mer for eksponeringer i enkeltaktier og brancher.

m Derivater indgar i rammerne for de underliggende
aktiver.

Renterisici er begranset til placering af koncernens
overskudslikviditet. Overskudslikviditeten er under-
lagt de regler, der er beskrevet i afsnittet "Likvidi-
tetsrisiko”. | den lgbende styring og overvagning af
renterisici anvendes en varighedsmodel baseret pa
Finanstilsynets retningslinjer.

Direktionen har videredelegeret en delmangde af
de af bestyrelsen fastsatte rammer til barsomradet,
som er ansvarlig for styring af valuta- og aktierisiko.

Valutarisiko er begranset af rammer for enkeltvalu-
taer og for en samlet valutaeksponering.

Rammerne for aktierisiko er begraenset af positioner
i enkeltaktier, udvalgte brancher og en samlet aktie-
eksponering bade i form af brutto- og nettoeks-
ponering. For aktiederivater er der selvstandige
begransninger, ligesom positionerne indgar i ram-
merne for den generelle aktierisiko.

Bgrsomradet er en central del af selskabets forret-
ningsgrundlag, hvorfor der er investeret betydelige
ressourcer i identifikation af risici samt styring og
kontrol af bearsomradets aktiviteter. Der foretages
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Igbende investeringer i it-systemerne til underbyg-
ning heraf.

Regnskab & Risikostyring har onlineadgang til han-
delssystemet og kan se samtlige transaktioner og
positioner i systemet. Handelssystemet er integreret
med gkonomisystemet, som forestar bogferingen af
handler. Savel udtrek fra handelssystemet som gko-
nomisystemet danner grundlag for den videre rap-
portering til ledelsen og Finanstilsynet.

Kontrol, afstemning og bogfaring foretages pa dag-
lig basis. Afstemningerne omfatter registreringerne
af handlerne i handelssystemet mod de forretninger,
som afvikles, samt afstemning af bogferingsgrundlag
leveret af handelssystemet til gkonomisystemet og
mod koncernens konti og depoter i eksterne banker.
Herudover foretages periodisk kontrol af kurserne pa
de positioner, som selskabet har med eksterne parter
i form af depotbank, barser eller lignende.

Baseret pa handelssystemets risikostyringsmodul og
konto- og depotudtrek udarbejdes en daglig rappor-
tering omhandlende indtjening, positioner, risici og
udnyttelser af lines. Denne rapportering tilgar bars-
omradet og direktionen.

Hver maned modtager direktionen yderligere rap-
portering om koncernens markedsrisici, og kvartals-
vist rapporteres der om markedsrisici til bestyrelsen.

LIKVIDITETSRISIKO

Likviditetsrisiko er risiko for tab, som falge af at
koncernen ikke kan honorere sine betalingsforplig-
telser ved hjxlp af de almindelige likviditetsreserver.

Koncernens overskudslikviditet placeres i savel pen-
geinstitutter som i bgrsnoterede obligationer. For in-
destaender i pengeinstitutter er en hgj andel af likvi-
diteten placeret pa anfordringskonti, og for den del,
som er placeret pa aftaleindlan, er der af bestyrelsen
fastsat en forholdsvis kort ramme for bindingsperio-
den samt en ramme for, hvor meget der ma placeres
pa aftaleindlan.

Direktionen har over for barsomradet fastsat en
ramme for et maksimalt likviditetstraek til brug for
funding af handelsbeholdningen. Den uudnyttede

likviditetsramme er placeret pa anfordring i et pen-
geinstitut.

Barsomradets likviditetstraek og rammeudnyttelsen
rapporteres dagligt til bersomradet og direktionen.
Den samlede likviditetssituation falges dagligt og
rapporteres manedligt til direktionen og kvartalsvist
til bestyrelsen.

OPERATIONEL RISIKO

Operationel risiko er risiko for tab afledt af interne

og eksterne forhold som falge af utilstraekkelige el-
ler fejlbehaeftede procedurer og forretningsgange,

menneskelige eller systemmaessige fejl.

Der er udarbejdet skriftlige forretningsgange og
kontroller pa alle vaesentlige omrader for at reducere
risikoen for fejl og for at minimere personafhangig-
heden. Kontrolaktiviteterne vurderes lgbende og ud-
bygges, i det omfang det vurderes at vaere ngdven-
digt. For at sikre uafhaengighed i kontrollerne er der
etableret den forngdne funktionsadskillelse. Lederen
af juridisk afdeling er tillige complianceansvarlig og
rapporterer savel til direktion som bestyrelse om de
kontroller, der er foretaget i arets lgb, og om com-
plianceforhold i gvrigt. Koncernen s@ger lgbende
gennem uddannelse og videndeling at sikre, at med-
arbejderne har de ngdvendige kompetencer og for-
udsatninger for at kunne lgse opgaverne. Kon-
cernen har herudover tegnet en ansvarsforsikring
daekkende tab som falge af fejl i forbindelse med
radgivningen og en kriminalitetsforsikring daek-
kende strafbare handlinger.

Risikopolitikken understattes af en sikkerhedspoli-
tik med retningslinjer for adgangssikring af selska-
bet, dets it-systemer og data. En gang arligt samt ef-
ter behov godkender direktion og bestyrelse den
udarbejdede it-sikkerhedspolitik. Underliggende for-
retningsgange og politikker revideres lebende og
godkendes af direktionen. Efter direktionens god-
kendelse er materialet tilgaengeligt for samtlige
medarbejdere pa koncernens intranet.

Der er herudover udarbejdet nadplaner pa it-omradet,
saledes at data kan retableres, og drift af vigtige it-
systemer kan fortsaette, i tilfelde af uforudsete haen-
delser.
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De operationelle risici vurderes lgbende, og risikore-
ducerende tiltag foretages under hensyntagen til ri-
sikoen og de omkostninger, som er forbundet med
reduktionen heraf.

2. ANVENDELSESOMRADE (KONSOLIDERINGS-
GRUNDLAG)

Koncernen bestar af modervirksomheden LD Invest
Holding A/S med datterselskaberne Fondsmagler-
selskabet LD Invest A/S, der er 100 pct. ejet, og
Danish Microfinance Partners Management ApS, der
er 55 pct. ejet. Begge datterselskaber konsolideres
fuldt ud i koncernregnskabet.

LD Invest Holding A/S ejer herudover 40 pct. af et
managementselskab samt 40 pct. af et administra-
tionsselskab i Vietnam. Grundet ejerandelene er
disse selskaber associerede. Disse associerede virk-
somheders resultat og kapitalandele pro rata-konso-
lideres i forhold til ejerandelen.

Den regnskabsmassige vardi af de associerede sel-
skaber udgjorde 0,5 mio. kr. ultimo 2010.

Ultimo 2010 indgar hverken kapitalandele, der er fra-
trukket basiskapitalen, eller kapitalandele, som hver-
ken er konsolideret eller fratrukket basiskapitalen,
bortset fra unoterede aktier m.v., jf. punkt 12 "Eks-
poneringer i aktier m.v., der ikke indgar i handelsbe-
holdningen”.

3. BASISKAPITAL

Koncernens basiskapital udgjorde 294,1 mio. kr. ul-
timo 2010 efter tilleg af arets resultat. Basiskapita-
len sammensatter sig af en raekke delposter og fra-
drag, som kan opstilles som nedenfor.

4. SOLVENSKRAYV OG DEN TILSTRAKKELIGE BASIS-
KAPITAL

Bestyrelsen og direktionen skal mindst én gang ar-
ligt, eller nar der f.eks. sker @ndringer i strategi eller
samfundsmaessige forhold, som kan pavirke forud-
s@tninger eller metoder, der hidtil har vaeret an-
vendt, fastsaette koncernens individuelle solvens-
behov.

Ved fastsaettelsen af det individuelle solvensbehov
skal det sikres, at koncernen har en tilstraekkelig ba-

siskapital og rader over interne procedurer til risiko-
maling og risikostyring til lebende vurdering samt
opretholdelse af en basiskapital af en starrelse, type
og fordeling, som er passende til at dekke koncer-
nens risici.

Den model, som anvendes til at fastsaette det indi-
viduelle solvensbehov, tager udgangspunkt i en ba-
lancebaseret metode, hvor de forventede maksimale
poster medtages samt de af bestyrelsen vedtagne
maksimale rammer for kreditrisiko og markedsrisiko
m.m. De maksimale risikovaegtede poster for kredit-
risiko og markedsrisiko m.m. beregnes som 8 pct. af
de maksimale poster.

Herudover tages der hgjde for operationel risiko,
ligesom koncernens risikokoncentration vurderes.

I modellen for fastsattelse af tilstraeekkelig basiskapi-
tal indgar ligeledes muligheden for, at der kan vare
st@rre positioner i barsomradet, som kan medfare
fradrag i basiskapitalen.

Basiskapital (1.000 kr.) 2010
Aktiekapital 40.160
Akkumulerede vaerdiendringer 44
@vrige reserver 46.971
Overfort resultat 117.754
Minoritetsinteresser 36
Egenkapital 204.965
| alt kernekapital 204.965
Primaere fradrag

Immaterielle aktiver (1.883)
Udskudte aktiverede skatteaktiver (18)
Kernekapital efter primare fradrag 203.064
Hybrid kernekapital " 10.000
| alt kernekapital (inkl. hybrid

kernekapital) efter fradrag 213.064
Supplerende kapital 81.000
I alt basiskapital efter fradrag 294.064

1) I henhold til § 132 i Lov om finansiel virksomhed
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Indtaegterne stresstestes for at vurdere, hvorledes
usandsynlige, men ikke helt utenkelige forhold vir-
ker pa resultatet, og dermed hvorvidt koncernen har
tilstraekkelig basiskapital.

Den beregnede minimumsbasiskapital og solvens-
kravet sammenholdes med lovgivhingens minimums-
krav, saledes at det er den starste vaerdi af lovens
minimumskrav og den af modellen beregnede vardi,
som anvendes.

Det er direktionens malsatning, at den opgjorte til-
straekkelige basiskapital til opgarelse af solvensbe-
hovet hgjst ma udgere 85 pct. af koncernens aktu-

elle basiskapital, saledes at der til hver en tid er en

passende overdakning i koncernens basiskapital.

5. MODPARTSRISIKO

Koncernens bgrsomrade handler dagligt pa vegne
af kunder og til egenbeholdningen. Modparten i
disse handler er derfor andre barsmodparter/mar-
kedsdeltagere og/eller kunder. Indgaelse af hand-
ler i barsomradet er begranset til udelukkende at
vare spothandler. Handel med bgrsnoterede afledte
finansielle instrumenter foretages i begraenset om-
fang og udelukkende til egenbeholdningen.

Handler med udenlandske kunder og barsmodpar-
ter, som ikke er markedsdeltagere pa Nasdag OMX
Copenhagen, er underlagt ekstra begransninger i

modpartsrisikoens stgrrelse samt en positivliste for,
hvem der ma indgas forretninger med. Denne posi-

tivliste er begranset til meget fa modparter, der er

store kapitaliserede banker.

Koncernen har herudover en beskeden modparts-
risiko pa valutaterminsforretninger, der er anvendt
til valutaafdaekning af udenlandske obligationer.
Disse valutaterminsforretninger kan kun indgas med
samme pengeinstitutter, som er medtaget pa den af
bestyrelsen udarbejdede positivliste over godkendte
pengeinstitutter, som koncernen ma have indestaen-
deri.

Ud over den kapital til modpartsrisiko, som kraves

af positionerne i de afledte finansielle instrumenter,
har koncernen ikke forretninger, som kraver kapital
til modpartsrisiko for uafviklede handler.

6. KREDITRISIKO OG UDVANDINGSRISIKO

Til opgerelse af kreditrisiko anvendes standard-
metoden. Datterselskabet LD Invest A/S ma i hen-
hold til lovgivningen ikke yde udlan. Koncernen har
ingen misligholdte fordringer eller vardiforringede
fordringer. Koncernens tilgodehavender bestar pri-
mart af tilgodehavende radgivningshonorarer og til-
godehavende kurtager pa uafviklede barshandler.

Koncernens kreditrisiko og kapitalkrav kan opdeles i
falgende eksponeringskategorier:

VAGTEDE POSTER MED KREDIT-, MODPARTS-, UDVANDINGS- OG LEVERINGSRISIKO, ULTIMO 2010

Ultimo Kapital- Gennemsnit
1.000 kr. eksponering krav eksponering
Eksponering mod centralregeringer eller centralbanker 0 0 0
Eksponeringer mod institutter 44.798 3.584 24.420
Eksponeringer mod erhvervsvirksomheder 13.905 1.112 9.772
Dakkede obligationer 16.565 1.325 14.766
Eksponeringer mod kollektive investeringsordninger 7.192 575 6.732
Eksponeringer i andre poster, herunder aktiver uden modparter 4.200 336 4.855
| alt vaegtede poster med kredit-, modparts-,
udvandings- og leveringsrisiko 86.660 6.932 60.543
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Eksponeringskategorierne kan grupperes pa falgende brancher:

VAGTEDE POSTER MED KREDIT-, MODPARTS-, UDVANDINGS- OG LEVERINGSRISIKO, ULTIMO 2010

Kredit- og
finansierings-
virksomhed

samt

Offentlige forsikrings- dvrige Erhverv
1.000 kr. myndigheder virksomhed erhverv ialt Private I alt
Eksponeringer mod central-
regeringer eller centralbanker 0 - 0
Eksponeringer mod institutter 44.798 - 44.798 44.798
Eksponeringer mod erhvervs-
virksomheder 13.905 13.905 13.905
Dzkkede obligationer 16.565 - 16.565 16.565
Eksponeringer mod kollektive
investeringsordninger 7.192 7.192 7.192
Eksponeringer i andre poster,
herunder aktiver uden modparter 50 1.060 1.110 3.090 4.200
| alt vegtede poster med kredit-,
modparts-, udvandings- og
leveringsrisiko 0 61.413 22.157 83.570 3.090 86.660

Af ovenstaende eksponeringer er 3,6 mio. kr. mod
institutter, der hidrarer fra Storbritannien, 0,3 mio.
kr. er mod avrige erhverv, der hidrgrer fra Sverige,
og 0,4 mio. kr. er mod @vrige erhverv, der hidrgrer

fra Vietnam. @vrige eksponeringer er hidrgrende fra
Danmark. Fordelt pa restlgbetid sammensatter eks-
poneringerne sig saledes:

RESTL@BETID, ULTIMO 2010

1.000 kr. Anfordring 0-3mdr. 3 mdr.-1ar 1-5ar I alt
Eksponeringer mod central-

regeringer eller centralbanker - -
Eksponeringer mod institutter 25.331 5.498 13.970 44.798
Eksponeringer mod erhvervs-

virksomheder 2.881 6.590 728 3.706 13.905
Dakkede obligationer 10.928 5.637 16.565
Eksponeringer mod kollektive

investeringsordninger 7.192 7.192
Eksponeringer i andre poster,

herunder aktiver uden modparter 3.154 1.046 4.200
| alt vaegtede poster med kredit-,

modparts-, udvandings- og

leveringsrisiko 28.212 33.362 728 24.358 86.660
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7. KREDITRISIKO VED BRUG AF EKSTERNE KREDIT-
VURDERINGSBUREAUER

Koncernen anvender ikke eksterne kreditvurderings-
bureauer i standardmetoden til brug for opgerelse
af kreditrisiko.

8. KREDITRISIKO VED BRUG AF DEN INTERNE
RATING-BASEREDE METODE

Koncernen anvender ikke den interne rating-base-
rede metode (IRB-metode) til opgegrelse af kredit-
risiko.

9. MARKEDSRISIKO

Koncernens markedsrisiko er relateret til aktivite-
terne inden for barsomradet. En del af koncernens
overskudslikviditet placeres passivt i obligationer
samt pa korte aftaleindlan. Da disse aktiviteter lig-
ger uden for bgrsomradet, indgar eksponeringen i
obligationer og pa aftaleindlan ikke under markeds-
risiko, men under kreditrisiko, jf. afsnit 6, samt un-
der "Eksponeringer mod renterisiko for positioner
uden for handelsbeholdningen”, jf. afsnit 13. Ekspo-
neringer mod og kapitalkravene til markedsrisiko
sammensatter sig som nedenfor pr. ultimo 2010.

Eksponering mod poster med valutakursrisiko er
sammensat af direkte eksponeringer mod positioner
i valuta samt indirekte eksponeringer som falge af
positioner i investeringsforeningsbeviser.

10. INTERNE MODELLER TIL OPGORELSE AF RISIKO
PA POSITIONER | HANDELSBEHOLDNINGEN
Koncernen anvender ikke interne modeller (VaR-
modeller) til at opgeare risiko pa positioner i handels-
beholdningen.

11. OPERATIONEL RISIKO
Der foretages labende vurdering af koncernens opera-
tionelle risici ud fra de enkelte omrader og funktioner.

Pa baggrund af de vurderinger og tiltag, som lgbende
foretages for at minimere de operationelle risici, er
det vurderingen, at operationelle risici anses for at
ligge under det generelle till®g, som er foretaget til
de vaegtede poster ved at anvende basisindikator-
metoden.

| forbindelse med fastsattelsen af solvensbehovet
indregnes af forsigtighedsmaessige arsager opera-
tionel risiko efter basisindikatormetoden. Ultimo
2010 udgjorde eksponeringerne af kapitalkravene
til operationel risiko saledes:

1.000 kr. Eksponering Kapitalkrav

Operationel risiko 397.970 31.838

12. EKSPONERINGER | AKTIER M.V., DER IKKE
INDGAR | HANDELSBEHOLDNINGEN

Koncernen har som led i aktiviteterne inden for LD
Invest Equity-omradet en mindre aktiepost i et ma-
nagementselskab til tre equityfonde. Koncernen har
herudover som led i de internationale aktiviteter li-
geledes en mindre aktiepost i et management- og et
administrationsselskab til en equityfond i Vietnam.
Der har i 2010 varet urealiserede regnskabsmassige
gevinster pa under 0,1 mio. kr. Den regnskabsmaes-
sige vaerdi af investeringerne androg 0,7 mio. kr.
Ejerskabet er af strategisk karakter.

1.000 kr. Eksponering Kapitalkrav
Galdsinstrumenter 632 51
Aktier 11.147 892
Andele i investeringsforeninger 5.012 401
Poster med modpartsrisiko 887 71
Valutapositioner 16.160 1.293
| alt vaegtede poster med markedsrisiko 33.838 2.707
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Koncernen har i forbindelse med etableringerne af
LD Equity 3 K/S, LD Invest Vietnam K/S og Danish
Microfinance Partners K/S givet investeringstilsagn
som specialkommanditist. Specialkommanditist-
delen tilbydes nye medarbejdere inden for de to
forretningsomrader, saledes at disse kan indga som
specialkommanditister sammen med eksisterende
medarbejdere. Restforpligtelserne for investerings-
tilsagnene udger i alt 2,7 mio. kr. ultimo 2010.

Koncernen har indbetalt 0,3 mio. kr. i 2010 samt
haft et regnskabsmassigt resultat, der er mindre
end -0,1 mio. kr.

13. EKSPONERINGER MOD RENTERISIKO FOR
POSITIONER UDEN FOR HANDELSBEHOLDNINGEN
Koncernens eksponeringer mod renterisiko uden for
handelsbeholdningen bestar af likviditetsplaceringer
i form af aftaleindlan i pengeinstitutter samt i obli-
gationer. Herudover er koncernen renterisikomas-
sigt eksponeret mod de efterstillede kapitalindskud,
som er optaget.

De efterstillede kapitalindskud er variabelt forrentet
med rentetilskrivning hver tredje maned. | opgerel-
sen af renterisikoen er det forudsat, at hovedstolen
forfalder ved hver rentetilskrivning.

Koncernen har herudover en beskeden renterisiko
fra finansielle instrumenter.

Renterisikoen opggres i henhold til Finanstilsynets
standardregler ud fra positionernes markedsvardi
og modificerede varighed.

Renterisikoen uden for handelsbeholdningen sam-
mensatter sig af elementerne nedenfor.

Udviklingen i renterisikoen rapporteres manedligt til
direktionen og kvartalsvist til bestyrelsen.

14. OPLYSNINGER VEDR@RENDE SECURITISERINGER
Koncernen anvender ikke securitiseringer.

EKSPONERINGER MOD RENTERISIKO FOR POSITIONER UDEN FOR HANDELSBEHOLDNINGEN

Renterisici | pct. af ult. I pct. af ult.
Ultimo 2010 1.000 kr. egenkapital basiskapital
Positioner i DKK
Aftaleindlan 14 0,01 % 0,00 %
Realkreditobligationer 1.666 0,81 % 0,57 %
Rentebarende forpligtelser 81) (0,04 %) (0,03 %)
| alt renterisiko DKK 1.598 0,78 % 0,54 %
Positioner i EUR
Statsobligationer 38 0,02 % 0,01 %
| alt renterisiko EUR 38 0,02 % 0,01 %
Positioner i GBP
Erhvervsobligationer 765 0,37 % 0,26 %
Finansielle instrumenter 1 0,00 % 0,00 %
I alt renterisiko GBP 766 0,37 % 0,26 %
Renterisici i alt 2.401 1,17 % 0,81 %
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15. OPLYSNINGER VEDRGRENDE DEN INTERNE
RATING-BASEREDE METODE TIL KREDITRISIKO
Koncernen anvender, jf. punkt 8, ikke den interne
rating-baserede metode (IRB-metode) til opggrelse
af kreditrisiko.

16. OPLYSNINGER VEDR@RENDE KREDIT-
REDUKTIONSTEKNIKKER

Koncernen anvender ikke kreditreduktionsteknikker.

17. OPLYSNINGER VEDRGRENDE DEN AVANCEREDE
MALEMETODE TIL OPG@RELSE AF OPERATIONEL
RISIKO

Koncernen anvender ikke den avancerede male-
metode til opgarelse af operationel risiko. ®
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