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Ledelsesberetning for 2006

Foreningens femte regnskabsér fik i sammenligning med resultaterne de naermest fore-
gaende ar et anderledes afdempet forleb.

Nettoresultatet udger 25.577 t. kr., hvilket svarer til et afkast pa 1,94 % inklusive rein-
vesteret dividende. Afkastet anses for tilfredsstillende set i lyset af foreningens investe-
ringsstrategi, der som det fremgér nedenfor er langsigtet.

Foreningens investeringer er som bekendt baseret pa rddgivning fra Nielsen Capital
Management Fondsmaeglerselskab A/S v/direktor Ole Nielsen. Ole Nielsen, der fra for-
eningens start samtidig var formand for foreningens bestyrelse, kunne af formelle
grunde ikke genvalges til foreningens bestyrelse, da hans valgperiode udleb pé forarets
generalforsamling, og er dermed udtradt af bestyrelsen. Bestyrelsen leegger imidlertid
vaegt pa at fortsaette den saerlige informationsstil og -dybde, som i kraft af den afgaede
formand er opbygget siden foreningens start, og har derfor valgt at supplere den for-
melle ledelsesberetning med en rapport fra investeringsradgiver. Bestyrelsen kan til-
slutte sig den i rapporten beskrevne investeringsfilosofi og strategi, der siledes stem-
mer overens med foreningens profil. Bestyrelsen udtrykker ikke specifikke forvent-
ninger til udviklingen i aktiemarkederne, men henviser til foreningens investeringsfilo-
sofi, der er beskrevet i investeringsradgiverens beretning. Generelt har der i flere ar
kunnet konstateres en meget positiv stemning pa de internationale aktiemarkeder, som
har skabt basis for generelt stigende aktiekurser, men denne generelle markedsopinion
forventes at blive mere forsigtig og afventende. Risikobilledet synes séledes at have
aendret sig, og dette kan medfere en mere uensartet tendens pa aktiemarkederne.

Af investeringsfilosofien fremgér, at det er foreningens gkonomiske malsetning at
maksimere den langsigtede egenkapitalforrentning pr. &r under hensyntagen til lav ri-
siko for permanent tab af kapital. Udviklingen i aktiemarkederne, renten og valutakur-
serne udger hver is@r en risiko for, at denne ekonomiske malsetning ikke fuldt ud op-
nas. Bestyrelsen udtrykker ingen forventninger til udviklingen af de gkonomiske kon-
junkturer eller markederne, og har sdledes bevidst valgt ikke lade sidanne elementer
indga i investeringsfilosofien. Der investeres i selskaber, der efter en konkret bedem-
melse anses som verende undervurderede, hvilket efter bestyrelsens og radgiverens op-
fattelse anses som varende det bedste langsigtede veern mod navnte risici.

Bestyrelsen

Pé grund af ledelsesreglen i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger m.v. stillede tidligere bestyrelsesformand Ole
Nielsen som navnt ikke op til genvalg pa forarets generalforsamling. Ledelsesreglen
tilsiger, at ingen medlemmer af bestyrelsen for en forening mé vaere medlemmer af be-
styrelsen for eller ansat i et selskab, som foreningen har indgaet vaesentlige aftaler med.
Advokat Kim Hakonsson og adm. direkter Claus Terp Jensen blev genvalgt. Som nyt
medlem valgtes Peter Pilsborg. Bestyrelsen konstituerede sig med Kim Hakonsson som
formand og Claus Terp Jensen som nastformand. Bestyrelsen har i 2006 atholdt 4 me-
der.
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Lovgivning

Investeringsforeningerne oplevede undtagelsesvis et roligt ar pé lovgivningsomradet i
kalvandet af de pr. arsskiftet 2005/06 gennemferte andringer af akticavancebeskat-
ningsreglerne. De nye regler indeholdt en reekke forenklinger og métte betegnes som et
skridt i den rigtige retning. Det er pa den baggrund med beklagelse, at medlemmerne
ma imedese, at der allerede med virkning fra det kommende &rsskifte vil ske en skaer-
pelse af beskatningsprocenten for udbytter og aktieavancer over et vist niveau. Skeaer-
pelsen, som er annonceret i begyndelsen af 2007, skal ses i sammenheng med, at skat-
tesatsen for danske aktieselskaber reduceres, men féar beklageligvis ogsa virkning for
avancer, der hidrerer fra salg af udenlandske aktier samt udbytter fra disse.

Ny officiel handelsplads for investeringsbeviser

Da de nye aktieavancebeskatningsregler betad, at det ikke leengere havde skattemeessig
betydning, om investeringsbeviser var bersnoteret eller ej, stod foreningerne og Ko-
benhavns Fondsbers ved indgangen til 2006 over for en ny situation. Interessen for at
bevare og samtidig udbygge den unikke danske tradition med at handle investeringsbe-
viser pa en autoriseret markedsplads viste sig imidlertid sa steerk, at der med virkning
fra den 26. februar 2007 kunne etableres en serskilt markedsplads for investeringsbe-
viser pd& OMX Kebenhavns Fondsbers med et langt storre antal tilmeldte foreninger
end i det hidtidige regi. Markedspladsen vil arbejde efter samme anerkendte principper
for prisdannelse, tilgeengelighed og gennemsigtighed, som det kendes fra det traditio-
nelle system. I overensstemmelse med tilkendegivelserne pa foreningens generalfor-
samling har bestyrelsen foranlediget handelen med foreningens beviser overfort til den
nye markedsplads.

Foreningens ordinare generalforsamling atholdes den 26. april 2007, kl. 15.00 pa
Hotel Frederiksdal, Frederiksdalsvej 360, 2800 Kgs. Lyngby. Vel madt.

I den medfelgende rapport fra foreningens investeringsrddgiver gives en na@rmere in-

formation om foreningens performance, investeringsfilosofi og strategi.

Begivenheder efter regnskabsarets afslutning

Der er fra balancedagen og frem til i dag ikke indtradt forhold, som pavirker vurde-
ringen af arsrapporten.

Bestyrelsen
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Kere Investorer og Partnere

Indre veerdi pr. investeringsbevis steg i 2006 med fattige 1,94 % inklusive reinvestering af di-
vidende. Et skuffende resultat i absolut sdvel som relativ forstand. De internationale aktie-
markeder malt ved MSCI World Index udviste et afkast pa 7,34 %. Fra foreningens etablering
og til ultimo 2006 ligger vores forrentning af egenkapitalen pa 17,07 % pro anno mod et pro
anno afkast for MSCI World Index i samme periode pa 8,01 %.

I lighed med tidligere skal vi gentage vores holdning om, at investeringsafkast skal ses over
en lengere arrekke. Med den méde vi investerer pa, vil vi sige, at en periode pa 5 ér er pas-
sende. Over denne periode har vi en ganske god forventning om et tilfredsstillende afkast —
bade absolut og relativt — delt op af bade fede og magre ar. Vi vil hverken vaere i stand til at
forudsige, hvornar hvilke vil opsté, og ej heller, hvor fedt, fedt er, eller hvor magert, magert
er. Succes eller mangel pa samme ved hver enkelt investering bestemmes alene ud fra de 3 for-
hold: Kebspris, forretningsmaessig veerdi og realiseret salgspris ofte langt senere og ikke,
hvad der sker med markedsprisen i mellemtiden. Aret 2006 var et af de magre ar, og hvad der
godt nok kan betegnes som et ordinert og ikke ualmindeligt afkast i et enkelt ar, rokker det
ikke ved, at resultatet er skuffende. Forskellen mellem det langsigtede gennemsnitlige pro
anno afkast i foreningen og de generelle aktiemarkeder er kun blevet en smule mindre, men i
absolut forstand er vores langsigtede pro anno afkast kommet ned, hvilket hverken intellektu-
elt eller gkonomisk veekker begejstring.

Der har veret store kursbevagelser pa de enkelte selskaber i portefoljen, hvilket vi kommer
til lidt senere. Forst dog, vores mélsa@tning som angivet i tidligere arsrapporter.

Malszetning

Det er vores gkonomiske mal at maksimere den langsigtede gennemsnitlige egenkapitalfor-
rentning pr. ar under hensyntagen til lav risiko for permanent tab af kapital. Vi maler ikke for-
eningens gkonomiske succes i storrelsen af foreningens formue.

Vi forsgger at nd dette mél ved investering i bade kvalitetsselskaber og ordinare selskaber,
begge til en markedsverdi, der ligger 40 % under disse selskabers forretningsmaessige verdi.
Vi vil foretraekke en portefolje med den forste type selskaber, idet disse selskaber pa sigt oger
deres forretningsmaessige verdi betydeligt. Har vi investeret med en sikkerhedsmargin pa 40
%, har vi intet imod, at markedsprisen falder yderligere, da vi kan addere til vores investering
med sterre sikkerhedsmargin. Ultimativt vil vi blive begunstiget af en markedspris, som re-
flekterer den forretningsmaessige vaerdi. Vi vil ikke bekymre os om den kvartalsvise eller ar-
lige kursudvikling, men fokusere pa, hvilke handlinger i dag vil maksimere langsigtet vaerdi.

Der gér desverre leengere tid imellem mulighederne for at kunne investere i sdidanne selska-
ber til den rigtige pris. Det haender oftere, at ordinzere virksomheder af den ene eller anden
grund kan kebes med den fornedne sikkerhedsmargin. Det er i realiteten vores bread and
butter-business”.

Arets resultat

Afkastet for 2006 er et resultat af 2 vaesentlige kursbevagelser i foreningens verdipapirer. Vo-
res investeringer uden for Japan og vores investeringer i Japan. Vores investeringer uden for
Japan, der er foretaget i Nordamerika og Europa, har med en vardistigning pa 31,8 % udvik-
let sig fortraeffeligt. I skaerende og ekonomisk sarende kontrast star udviklingen i vores Ja-
panske investeringer med — 24,6 %.
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Foruden den negative kursudvikling mellem Japanske Yen og Danske Kroner er den storste
negative bidragsyder, som har trukket ned i vores samlede afkast pa de japanske selskaber, vo-
res investeringer i forbrugslanssektoren, som ultimo 2006 udgjorde 8,4 % af foreningens for-
mue. Det har under bestemte forhold vaeret muligt for forbrugslaneselskaberne at kraeve ren-
ter pd op til 29,2 %. En hejesterets dom, der tilsidesetter kravet om at tage en rente pa over 20
%, har skabt praecedens og medfort en belge af sagsanlaeg mod sektoren fra lantagere, der on-
sker den for hejt betalte rente tilbage. Dette ledte til en lov om nedsettelse af den maksimale
udlansrente til 20 %, hvilket naturligvis forringer profitabiliteten og har kastet industrien ud 1
et massivt stormvejr. Markedet for forbrugslaneselskaberne indskraenkes, konkurrencen om
de gode lantagere ages, og der vil nu komme en periode med drastisk restrukturering i sekto-
ren med rationaliseringer i de enkelte selskaber.

Valutakursudviklingen pa Japanske Yen har med et fald overfor Danske kroner pa 11,5 % som
navnt ogsa bidraget negativt til afkastet. Vi er af skattemeessige arsager ikke i stand til at af-
deekke vores risiko pa fremmed valuta i sterre omfang, hvorfor vi ma leve med de valutakurs-
bevagelser, negative sdvel som positive, som portefoljen udsattes for. Vi har siden etable-
ringen af foreningen haft en relativ stor eksponering til Japan. Det har indtil nu ud fra et valu-
takurssynspunkt kostet os dyrt. Japanske Yen er i denne periode svaekket med i alt 26,0 %. Vi
er ikke i stand til at forudsige bevagelser pa fremmed valuta og udvalger vores investeringer
ud fra markedspris pa selskaberne og forretningsmessig veerdi uathengigt af land eller
branche. Der vil ogsa vere ar, hvor vi uberettiget bliver begunstiget af valutakursstigninger.

Foreningens sektor- og landefordeling er alene et udtryk for, hvad vi finder af interessante in-
vesteringsemner, som meder vores kriterier. Vi styrer ikke aktivt foreningens sektor- eller lan-
defordeling, selvom vi ikke vil placere hele portefeljen i en enkelt sektor eller et enkelt land.
Det betyder, at foreningen kan have en kraftig bias i forhold til sektor- og landefordelingen i
de generelle aktiemarkeder reprasenteret ved MSCI World Index. Pé kort sigt (1 til 2 ar) kan
det give store forskelle i den lobende verdiudvikling mellem foreningen og de generelle ak-
tiemarkeder. Eksempelvis var der en stor forskel i 2003, glaeedeligt med rigtigt fortegn. 2006
var desverre et eksempel pa det modsatte.

Portefoljen bestér i dag af 26 selskaber, hvor de 10 sterste positioner tilsammen udger 61,3 %
af den samlede formue. Likviditetsandelen ligger pa 8,7 %.

Fordeling af formue ultimo 2006

Region Branche Foreningens 5 storste poster
Europa 47,7% Finansiel virksomhed  50,2% Kolnische Riickv. 9,60%
Fjernesten (Japan)  34,3% Forbrugsrelateret 31,4% Carl Allers Etabl. 8,14%
Nordamerika 9,3% Industri 8,1% Fairfax Fin. 7,16%
Likviditet 8,7% Andet 1,6% Mitsui Sum. Inc. 6,52%
Likviditet 8,7% Conzzeta Hld. 4,94%




INVESTERINGSFORENINGEN

Nictern Glotiat Poe

Det bedste af alle verdener — ”Event-driven value investing”

I vores saggen efter selskaber, vil vi gerne identificere undervurderede og velkapitaliserede
selskaber, som formér at @ge deres vaerdi pa sigt. Disse selskaber ma gerne have en ledelse,
der teenker som langsigtede ejere af virksomheden. Med disse fire karakteristika er sandsyn-
ligheden for et langsigtet tilfredsstillende afkast foraget betydeligt. En sddan investering go-
res endnu mere attraktiv, hvis sandsynligheden er stor for, at en forretningsmessig haendelse
vil bringe lighed mellem markedsvardi og forretningsmaessig veerdi. Beskyttelsen mod per-
manent tab af kapital ligger undervejs i graden af undervaluering. Et af de realitetscheck vi
stiller os selv er, om vi ville vaere parate til at investere pa den pageldende pris vel vidende, at
borserne lukkede de naste fem &r, og vi i denne periode ikke kunne s@lge. Et sddan selskab
investerede vi i tilbage 1 2002/03 og kommer nu til at atheende i 2007.

Vores partnerskab med Warren Buffett, i form af vores fzlles selskab Koelnische Riickversi-
cherungs Gesellschaft AG (KRG), opherer i lobet af 2007. Det har varet i 4,5 ar, og hvis ikke
det var fordi, Buffett gerne vil kebe os ud som minoritetsaktionzrer, ville det kunne have fort-
sat pa ubestemt tid. Vi omtalte KRG i arsrapporten for 2002, som et eksempel pa vores inve-
steringsmetodik og én af vores sterste investeringer.

Vi har kendt KRG som reassurance selskab igennem de sidste 15 — 16 ar, men det var forst da
Buffett blev kontrollerende ejer, at vores opmerksomhed for alvor blev vakt. Siden Buffetts
kob af National Indemnity og National Fire and Marine Insurance i marts 1967, har den rode
trad for Buffett ligget i at {4 billig adgang til kapital og samtidig investere med tilfredsstillende
afkast for gje. I et forsikringsselskab ”lanes” policetagernes indbetalinger, for de udbetales 1
form af skader. Kapitalen investeres i ”lanets” lgbetid. Tages der mere ind end der bruges pa
skader og administration, bliver man betalt for at ”lane” kapitalen. Dygtige ledere af forsik-
ringsselskaber fokuserer netop pa at blive betalt for at lane kapitalen og samtidig investere
med absolut afkast for gje. Buffett har gennem mange artier demonstreret fremsyn og excel-
lence i denne bedrift, hvilket har medfert hej kapitalforrentning i hans forsikringsselskaber.

1 1998 kebte Buffett via sit investeringsselskab Berkshire Hathaway det amerikanske reassu-
rance selskab General Re (GR). Til trods for, at Buffett betalte en praemie pa 65 % over GR’s
egenkapital, vurderedes selskabet at vaere veldrevet og ikke mindst det forhold, at Buffett fik
adgang til en endnu sterre forsikringskapital end tidligere, bidrog til begejstring. GR kontrol-
lerede direkte og indirekte 88,2 % af KRG. Buffetts overordnede malsatning og en bonusaf-
lonning af ledelsen, der athenger af prisen for kapitalen samt veeksten i denne, var rammerne
for den efterfolgende ovelse, hvori GR og KRG skulle tilpasses lavere skades- og administra-
tions omkostninger.

Denne tilpasning medferte nogle ar med hejere hensattelser til skader end forst antaget, hvil-
ket i princippet betad, at Buffett betalte en hgjere premie for egenkapitalen end de 65 %.
Yderligere blev tilmodigheden testet, da den tragiske terrorhandling fandt sted i New York
med World Trade Center-katastrofen i 2001, hvilket kom til at koste bade GR og KRG dyrt.

I lobet af anden halvdel af 2002 etablerede vi vores partnerskab med Buffett. Som udgangs-
punkt veerdsatter vi harde kolde kontanter hejt idet risikoen for permanent tab af kapital er lig
nul. Vi vil kun bytte dem for forretningsmaessig vaerdi, hvis vi far rigeligt mere end vi giver.
Vi investerede 1 KRG til en pris, der modsvarede KRG’s egenkapital. Det svarede til ca. 60 %
af, hvad forsikringsselskaber bliver handlet til i det private marked. Alt efter markedsandel,
profitabilitet, historisk styring af prissetning pa policer samt investering af forsikringskapita-
len, gér forsikringsselskaber groft set pa mellem 1,5 og 2 gange egenkapitalen. KRG var vel-
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kapitaliseret, og havde en lav operationel gearing. Arbejdet med stromligning af administra-
tionsomkostningerne samt fokusering pa optimering af prissetningen pé forsikringer havde
fundet sted siden Buffetts keb 1 1998. Som altid, nar vi foretager investering, var den udslags-
givende faktor for vores investering i KRG en markant undervaluering. At vi oveni fik en
yderst erfaren investor og forretningsmand som styrmand, der allerede i en periode pa 3 ar,
havde udevet sin indflydelse, agede vores tryghed og optimisme.

Prisen er altid den vigtigste faktor i det vi foretager os, men samtidig seger vi andre parame-
tre, som kan vare udslagsgivende for det fremtidige forleb af vores investering, og som sadan
oger sandsynligheden for skonomisk succes. Et af disse parametre, foruden Buffett som ulti-
mativ ejer, var detaljerne i selve ejerstrukturen.

Helt tilbage 1 1994 fik GR kontrol med KRG ved kebet af 50,1% af et selskab (GR-CK), der
oprettedes med formalet at eje 66,3 % af KRG. De 49,9% ejedes af Colonia Konzern, kon-
trolleret af den franske forsikringskoncern AXA. Colonia Konzern kom med KRG aktier, GR
kom med penge og et ldnedokument. Derudover havde GR en option pé at kunne kebe de
49,9% af GR-CK i perioden 1. januar 2002 til 1. januar 2004. Yderligere ejede GR direkte
21,9 % af KRV. Den underlige konstruktion deekkede formentlig over, at GR i 1994 ikke havde
muligheden for en direkte overtagelse af KRG. Det interessante 14 1 2 forhold. 1). Viden om
Buffetts historiske enske om at tilegne sig forsikringskapital, og hans succes med udnyttelsen
af denne, og 2) Strikeprisen pa optionen, eller den pris de 49,9% kunne overdrages til, 14 i et
niveau pa 70 % til 100 % hejere end vores kebspris. Et niveau, der indikerede, i tilfaelde af ud-
nyttelse, en fair pris for KRV.

Optionen blev udnyttet i juli 2003, men ledte ikke umiddelbart til et overtagelsestilbud til mi-
noritetsaktionarerne, som typisk er tilfeeldet. Vi var stadig partnere med Buffett, og nu i et for-
sikringsselskab, hvor forbedringerne materialiserede sig i balancen og resultatudviklingen.
Undervejs kunne vi i Berkshire Hathaway’s offentliggerelse af selskabets kvartalsrapporter se,
hvordan ejerandelen i KRV egedes fra de 88,2 % i 2003 til 94 % ved andet kvartal 2006. Vi
supplerede lobende op i vores beholdning af KRV aktier til discount og med en tilsvarende
oget sandsynlighed for, at en overtagelse i form af et squeeze-out af minoritetsaktionarerne
ikke ville lade vente leenge pa sig. | september 2006 kom meddelelsen sé om et squeeze-out,
der lovformeligt skal ratificeres pd KRV’s kommende generalforsamling i 2007. Vi foretog
oprindeligt investeringer 1 KRV til 58 € pr. aktie og kursen ligger ultimo 2006 pa 169 €.

En sadan investering udviser alle fern@vnte fire karakteristika og skaber derfor i udgangs-
punktet tryghed samtidig med muligheden for langsigtet tilfredsstillende afkast. Walter
Schloss én af Benjamin Grahams disciple sagde engang: A stock good bought, is already half
sold”.

Ebbe og flod

Vi har de seneste ar nedbragt antallet af vores investeringer. Det er gjort i takt med, at selska-
berne prismessigt har naet et niveau, som vi finder er teet pa forretningsmaessig vaerdi. Hoved-
parten af den frigivne kapital er placeret i de af portefoljens selskaber, som fortsat udviser en
tilstreekkelig stor sikkerhedsmargin. Vi er samtidig i en situation, hvor idéstremmen for os
ikke flyder sé let mere. Selskaber, der i aktiemarkedet er prisfastsat lavt i forhold til deres
egenkapital eller pa en lav pris i forhold til indtjeningsevne, og som samtidig er velkapitalise-
rede, er blevet sverere at finde.
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En underliggende optimisme, som begyndte at spire i 2003, har nu pa fjerde ar medfert posi-
tive aktiemarkeder (med undtagelse af Japan). De stigende aktiekurser i sig selv virker som en
selvforsterkende faktor. Likviditet er ”yt”, aktier er ”in”, hvilket har veeret med til at ned-
bringe antallet af ”50-gres kroner”.

Vi mener tdlmodighed er en dyd. Vi vil demonstrere talmodighed, nar vi har investeret i et
undervurderet selskab og markedskursen midlertidigt ikke reflekterer selskabets forretnings-
massige verdi. Mario Gabelli kom engang med et glimrende metafor for denne handling: Vi
ser grasset gro, vi ser maling terre.” Vi vil ogsa demonstrere tdlmodighed, nar vi har svarere
ved at finde selskaber, som meder vores investeringskriterier. Vi vil ikke lade os rive med og
selge, hvad der er undervurderet, for at placere pengene i noget, der ser ud til at stige her og
nu. Og endelig vil vi demonstrere talmodighed ved at s&lge det fra i portefoljen, som meder
vores niveau for forretningsmassig veerdi og gemme pengene til det tidspunkt, hvor nye mu-
ligheder opstar. Og de vil opsta!

Portefoljen bestar i dag af velkapitaliserede og undervurderede selskaber — selvom vi i gje-
blikket fortsat nedbringer storrelsen i nogle af de selskaber, der ligger tet pa forretningsmees-
sig veerdi. Og selvom kebsaktiviteten mht. nye selskaber ikke har vaeret stor pd det seneste, ar-
bejder vi héardt pa, at afdekke flere attraktive investeringer. Men, nér vi ikke finder interes-
sante muligheder, er beslutningen om ikke at investere lige sa vigtig, som beslutningen at in-
vestere.

Warren Buffett sagde engang ”Be fearful when others are greedy and be greedy when others
are fearful”. Hvor vi 1 2002/2003 var “greedy” er vi i dag mere “fearful”.

Diverse

Vi opfatter foreningen som en slags holdingselskab med méal om at maksimere den langsig-
tede gennemsnitlige egenkapitalforrentning pr. ar. Vores opgave bestar i allokering af ”selska-
bets” kapital i undervurderede velkapitaliserede selskaber rundt om i de dele af verden, hvor
demokrati og kapitalisme gér hand i hand. Kapitalen placeres i for os forstaelige selskaber
hjemmeherende i ordinaere brancher. Under forudsetningen af forneden sikkerhedsmargin i
den enkelte investering, ensker vi allermest selskaber med hejt afkast pa investeret kapital. Al-
ternativ placering finder sted blandt gennemsnitlige selskaber — igen under forudsetning af
forneden sikkerhedsmargin.

Foreningen er et middel for allokeringen af overskudskapital til anden placering end obliga-
tioner. En kapitalallokator for virksomheder og private, som ensker at placere en del af den
langsigtede kapital, der ikke skal benyttes til reinvestering i driften af deres egen virksomhed
eller passivt i obligationer.

Vi takker for, at I har betroet jeres midler hos os. Vi vil ogsé gerne takke de af jer, der har an-
befalet andre investorer at investere med os. Vi har fokus rettet mod investeringsprocessen og
ikke markedsforing. Veekst i foreningens formue skal alene komme fra et langsigtet tilfreds-
stillende afkast og mund-til-ere effekten af samme. Som vi tidligere har naevnt er vores inve-
steringer langsigtede, hvorfor vi ikke finder det formalstjenligt at kommentere pa kvartalsba-
sis. Der kan dog opsta situationer, hvor vi finder det hensigtsmaessigt at informere om en be-
stemt ting mellem helérs- og halvéarsberetningerne. Har I jeres beviser navnenoteret, vil denne
information tilgé jer automatisk.
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Vi forseger at tiltreekke investorer, som i vores kommunikation og attitude forstar vores
investeringsfilosofi og holdninger, og med hvem, vi deler vores forventninger til langsigtet
investeringsafkast. Vi vil have det darligt med, at potentielle investorer investerer med forkerte
forventninger.

Vi vil gerne takke administrationsselskabet BI Management og depotbanken Ringkjebing
Landbobank for veludfert arbejde.

Vi ser frem til at made jer pa generalforsamlingen, som bliver holdt den 26. april 2007, kl.
15.00 pa Hotel Frederiksdal. Sterrelsen af dividenden for regnskabsaret 2006 ligger pa 8,00
kroner pr. investeringsbevis, som gér fra i kursen dagen efter generalforsamlingens afhol-
delse. Hele udbyttet skal for frie midler aktieindkomstbeskattes. For selskaber er fordelingen
1,61 kroner som aktieindkomstbeskatning og 6,39 kroner som almindelig selskabsbeskatning.

Hvis I har spergsmaél af nogen art eller, hvis der er ting i beretningen, der er uklare, sd er |
altid velkomne til at kontakte mig.

Februar 2006.

Med venlig hilsen

Ole Nielsen

Nielsen Capital Management Fondsmeglerselskab A/S
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Udbytte og negletal

Udbytte for 2006 samt specifikation

For investeringsforeningen foreslas udbetalt et udbytte svarende til det i ligningslovens
§ 16C definerede minimumsbeleb. Bestyrelsen foreslar folgende udbyttesats i for-
eningen (i kr. pr. bevis).

Oversigten er tilpasset den @ndrede skattelovgivning pa omréadet, hvorfor der af neden-
staende fremgar en opdeling for udbyttets beskatning athangig af investortype.

Pensionsbeskatning Personer Selskaber
Alm.
15 % Aktie- Kapital- Aktie- selskabs-
Kr. afgift Afgiftsfri I alt indkomst indkomst Skattefri T alt indkomst indkomst I alt
8,00 8,00 0,00 8,00 8,00 0,00 0,00 8,00 1,61 6,39 8,00

Hoved- og negletalsoversigt

2006 2005 2004 2003  2002*
Renter og udbytter (t.kr.) 24.691 19.299  12.056 4317 858
Kursgevinster og -tab (t.kr.) 30.352 280.822 108.713  72.614 -13.112
Administrationsomkostninger (t.kr.) 26.657 22.565 10.888 4.127 1.004
Arets nettoresultat (t.kr.) 25.577 275.176  108.197  73.090 -13.318
Medlemmernes formue
ultimo (t.kr.) 1.187.420 1.528.481 741.158 395.354 118.366
Medlemmernes gennem-
snitlige formue (t.kr.) 1.440.938 1.218.549 588.540 221.809 116.336
Cirkulerende andele (t.kr.) 6.332 8.021 4.856 3.137 1.330
Indre veerdi 187,51 190,55 152,64 126,04 89,00
Udlodning (%) 8,00 7,00 4,25 2,50 0
Omkostningsprocent 1,85 1,85 1,85 1,85 0,86
Arets afkast (%) 1,94 28,10 23,49 41,70  -11,20
Kursveerdi af keb af
verdipapirer (t.kr.) 254.343 498.981 285.683 204.978 123.707
Kursverdi af salg af
veerdipapirer (t.kr.) 498.961 189.447  47.758  18.684 541
Verdipapiromsetning,
brutto (t.kr.) 753.304 688.428 333441 223.662 124.248
Verdipapiromsetning,
netto (t.kr.) 108.426 327.051 72261 37984 211
Omsztningshastighed 0,04 0,13 0,06 0,09 0,00
Handelsomkostninger (kr.) 3.635 34 722 0 3.049
Handelsomkostninger (%) 0,25 0,00 0,12 0,00 2,62
Totale omkostninger (%) 2,10 1,85 1,97 1,85 3,48
Skattemaessig ultimokurs 186,00
Standardafvigelse (%) 10,75
Sharpe Ratio 1,69

*: Regnskabsperioden omfatter 5'/> maned.
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Ledelseshverv, bestyrelse og direktion

Om bestyrelsesmedlemmer samt direktion i investeringsforeningen er folgende ledelseshverv
oplyst:

Bestyrelse:

Kim Hakonsson, formand

Medlem af bestyrelsen for:
Effector Communications A/S
Nordic PR A/S

Nordisk Tekstil Invest A/S
Thallium A/S

SCSK 2371 APS

Claus Therp Jensen, ncestformand

Medlem af bestyrelsen for:

House of IT A/S

X-Large A/S

Danske Erhvervskapital — UIIF A/S

Direkteor for:

Danske Erhvervskapital — UIIF A/S

Peter Pilsborg

Ingen

Direktion:

Finn Moefelt
Nestformand for bestyrelsen for:
Investeringsselskabet af 3/3-2000 A/S

Direktor for:
BI Holding A/S
BI Management A/S
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o °
Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt arsrap-porten for Investe-
ringsforeningen Nielsen Global Value for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2006.
Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med Lov om investeringsforeninger og spe-
cialforeninger og andre kollektive investerings-ordninger m.v. og geeldende bekendtge-
relser samt Kebenhavns Fondsbers regnskabskrav.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmassig, saledes at arsrapporten, efter
vor opfattelse, giver et retvisende billede af foreningens aktiver, passiver, finansielle
stilling samt resultat.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kebenhavn, den 23. marts 2007

Bestyrelse

Kim Hékonsson Claus Terp Jensen Peter Pilsborg
Formand Neestformand Bestyrelsesmedlem

Direktion
BI Management A/S

Finn Moefelt
Direktor
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Den uafhengige revisors pategning

Til medlemmerne i Investeringsforeningen Nielsen Global Value

Vi har revideret arsrapporten for Investeringsforeningen Nielsen Global Value for regnskabs-
aret 1. januar — 31. december 2006, omfattende ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt
regnskabspraksis, resultatopgerelse, balance og noter. Arsrapporten afleegges efter lov om in-
vesteringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og
yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bersnoterede investeringsforeninger.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende billede
i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kol-
lektive investeringsordninger m.v., og yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for
bersnoterede investeringsforeninger. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og
opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og aflaegge en arsrapport,
der giver et retvisende billede uden vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fejl samt valg og anvendelse af en hen-sigtsmassig regnskabspraksis
og udevelse af regnskabsmassige skon, som er rimelige efter omstendighederne.

Revisors ansvar og den udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsrapporten pa grundlag af vores revision. Vi
har udfert vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standar-
der kreever, at vi lever op til etiske krav samt planleegger og udferer revisionen med henblik pa
at opné hej grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belab og oplysninger, der er
anfort i arsrapporten. De valgte handlinger athaenger af revisors vurdering, herunder vurde-
ringen af risikoen for vasentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejlinformationen
skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er
relevante for foreningens udarbejdelse og afleeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende
billede, med henblik pa at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstendighe-
derne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens
interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte
regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udevede regnskabsmeessige skon er rimelige
samt en vurdering af den samlede praesentation af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag
for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af foreningens aktiver, pas-
siver og finansielle stilling pr. 31. december 2006 samt af resultatet af foreningens aktiviteter
for regnskabséret 1. januar — 31. december 2006 i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og
yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for bersnoterede investeringsforeninger.

Keabenhavn, den 23. marts 2007.

KPMG C. Jespersen

Statsautoriseret Revisionsinteressentskab

Sven Carlsen Helle Gundesen
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen Nielsen Global Value er udarbejdet i overensstem-
melse med Lov om Investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive inve-
steringsordninger m.v., bekendtgerelser fra Finanstilsynet samt de af Kebenhavns Fondsbers
stillede krav til regnskabsaflaeggelse.

Anvendt regnskabspraksis er i forhold arsrapporten for 2005 tilpasset ikreefttraedelsen af Be-
kendtgerelse om finansielle arsrapporter for investeringsforeninger og specialforeninger m.v.

Ikke refunderbar udbytteskat og renteskat praesenteres som en serskilt regnskabspost i resul-
tatopgerelsen benavnt ’Skat”. Tidligere blev ikke refunderbar udbytteskat og renteskat mod-
regnet under henholdsvis udbytter og renter.

Handelsomkostninger vises som en sarskilt post under kursgevinster- og tab. Tidligere blev
handelsomkostningerne indregnet som en del af de enkelte aktivers og passivers kursgevinster
— og tab. Arets resultat pavirkes positivt med et belob svarende til den del af de samlede brut-
tohandelsomkostninger, som forlods er opkravet til dekning af handelsudgifter forarsaget af
emission og indlesning. Denne del af handelsomkostningerne indregnes fra og med 2006
under nettoemissionsindteegter i posten “"Medlemmernes formue”. Den belgbsmaessige
virkning fremgér af en ny note til handelsomkostninger under resultatopgerelsen.

Mellemvarende vedrerende uafviklede handler indregnes i balancen efter bruttoprincippet
under henholdsvis ”Andre aktiver” og ”Anden gaeld”. Tidligere blev uafviklede handler ind-
regnet i balancen som en nettopost under enten ”Andre aktiver” eller ”Anden geeld”.

Sammenligningstal, hoved- og negletal samt regnskabsposters benavnelse er korrigeret i
overensstemmelse med ovenstaende tilpasninger af anvendt regnskabspraksis.

Ud over den positive pavirkning af periodens resultat omtalt i afsnittet vedrerende handelsom-
kostninger, har tilpasningerne ikke pavirket periodens resultat eller medlemmernes formue.

GENERELT OM INDREGNING OG MALING

Aktiver indregnes i balancen, nar det er sandsynligt, at fremtidige ekonomiske fordele vil til-
flyde investeringsforeningen, og aktivets vaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nér investeringsforeningen som folge af en tidligere begi-
venhed har en retlig eller faktisk forpligtelse, og det er sandsynligt, at fremtidige skonomiske
fordele vil fraga foreningen, og forpligtelsens vardi kan males pélideligt.

Ved forste indregning méles aktiver og forpligtelser til dagsvaerdi. Maling efter forste indreg-
ning sker som beskrevet for hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved berskurs samt valutakurs pa balancedagen forstas GMT 1600.

Ved indregning og maling tages hensyn til forudsigelige risici og tab, der fremkommer, inden
arsrapporten afleegges, og som be- eller afkrefter forhold, der eksisterede pa balancedagen.

I resultatopgerelsen indregnes indtaegter i1 takt med, at de indtjenes, mens omkostninger ind-
regnes med de beleb, der vedrerer regnskabsaret. Verdireguleringer af finansielle aktiver og
forpligtelser indregnes i resultatopgerelsen som kursgevinster og —tab.
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RESULTATOPGORELSEN

Renter og udbytter
Renteindteegter bestér af arets indtjente renter af indestdende hos foreningens bankforbindelse.

Aktieudbytter med fradrag af udbytteskat indtegtsfores pa tidspunktet for udbyttets vedta-
gelse pa det udbyttebetalende selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og —tab
I resultatopgerelsen medtages savel realiserede som urealiserede kursgevinster og -tab pa va-
lutakonti og kapitalandele.

Realiserede kursgevinster og -tab pa kapitalandele opgeres som forskellen mellem salgsverdien
fratrukket handelsomkostninger og kursvaerdien primo eller anskaffelsesverdien tillagt han-
delsomkostninger, safremt vaerdipapiret er anskaffet i regnskabsaret. Urealiserede kursgevinster
og -tab opgeres som forskellen mellem kursverdien ultimo aret og kursvardien primo eller an-
skaffelsesvaerdien tillagt handelsomkostninger, sdfremt vaerdipapiret er anskaffet i regnskabséret.

Handelsomkostninger
Handelsomkostninger opgeres som de samlede ansldede omkostninger til kurtage, kursspreads,
afviklingsomkostninger m.v., ved handel med verdipapirer i forbindelse med portefaljepleje.

Handelsomkostninger afledt af keb og salg af vaerdipapirer i forbindelse emission og indles-
ning af beviser atholdes sarskilt af de ind- eller udtredende medlemmer, som tilleeg eller fra-
drag til bevisernes indre vaerdi, hvorfor disse indregnes som emissiontilleg eller indlesnings-
fradrag under formuen.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger udger de direkte omkostninger foreningen har afholdt til ek-
sempelvis depotselskab mfl.

Foreningen betaler et fast administrationshonorar til administrationsselskabet.

Udlodningsregulering
Udlodningsregulering, fra arets emissioner og indlesninger, indgar i foreningens resultat til
udlodning og beregnes saledes, at udlodningsprocenten er af samme storrelse for og efter
emission og indlgsning.

Reguleringen vedrerende arets emissioner tilleegges radighedsbelobet, medens reguleringen
vedrerende arets indlesninger fratraeekkes radighedsbelobet.

Udlodning

Investeringsforeningen foretager hvert ar en udlodning i overensstemmelse med foreningens
vedtaegter, der opfylder de i ligningslovens § 16 C anforte krav til minimumsudlodning.
Foreningen skal derfor ikke betale skat, men skattepligten pahviler modtageren af udbyttet.

Minimumsudlodningen opgeres pa grundlag af de i regnskabséret:
* Indtjente renter og udbytter

* Realiserede nettokursgevinster pa valutakonti

* Realiserede nettokursgevinster pa aktier ejet i mindre end 3 ar

* Afholdte administrationsomkostninger
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Udlodningsprocenten beregnes som den opgjorte udlodning (radighedsbeleb) i procent af for-
eningens cirkulerende andele pa balancedagen. Den beregnede udlodningsprocent nedrundes
efter geeldende regler til neermeste kvarte procent eller til 0, hvis den beregnede udlodnings-
procent er mindre en 1. Et overskydende positivt belab til radighed for udlodning overfores til
udlodning neeste ar.

Forslag til udlodning for regnskabsaret indregnes som en sarskilt post under medlemmernes
formue.

Forskellen mellem det regnskabsmaessige resultat og det skattemaessige opgjorte udlodnings-
belob tillegges/fradrages foreningens formue.

BALANCEN

Likvide midler
Likvide midler i fremmed valutakurs indregnes til balancedagens valutakurs.

Kapitalandele
Aktier indregnes til noterede bers- og valutakurser pa balancedagen.

I vaerdipapirspecifikationer er den faktiske kursveerdi af de enkelte beholdninger angivet.
Bears- og valutakurser er alene oplyst med 2 decimaler.

Andre aktiver
Mellemverende vedrerende handelsafvikling bestar af verdien ved salg af verdipapirer samt
emissioner, som er foretaget for balancedagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.

Anden geeld
Mellemvarende vedrerende handelsafvikling bestéar af veerdien ved keb af veerdipapirer samt
indlesninger, som er foretaget for balancedagen, og hvor afregning foretages efter balancedagen.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omregnes til rapporteringsvaluta efter transaktionsdagens of-
ficielt noterede valutakurser. Balancen omregnes til statusdagens valutakurs.

NOGLETAL

Arsrapporten indeholder en rekke negletal. Nogletallene er opgjort i overensstemmelse med
Finanstilsynets bekendtgerelser om investeringsforeningers og specialforeningers regnskaber,
retningslinier fra InvesteringsForeningsRadet og Kabenhavns Fondsbers.

Indre veerdi pr. andel
Medlemmernes formue delt med cirkulerende andele pa balancedagen.

Udlodning i procent
Udlodning til medlemmer i procent af cirkulerende andele pa balancedagen.

Afkast i procent
Beregnes som: (Indre vaerdi ultimo dret + geninvesteret udlodning -1) x 100

Indre vaerdi primo aret

Hvor geninvesteret udlodning opgeres saledes:
Udlodning X indre veerdi ultimo aret/indre veerdi efter udlodning
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Handelsomkostninger i procent
Handelsomkostningerne i procent af foreningens gennemsnitlige manedlig opgjorte formue.

Totalomkostninger i procent
Summen af administrationsomkostninger og handelsomkostninger i procent af foreningens
manedlige gennemsnitlig opgjorte formue.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne i procent af foreningens gennemsnitlige manedlige opgjorte
formuer.

SUPPLERENDE NOGLETAL

Veerdipapiromscetning
Veardipapiromseatning, brutto er opgjort som det samlede provenu ved keb og salg af veerdi-
papirer fratrukket handelsomkostninger.

Veardipapiromsatning, netto er opgjort som vardipapirsomsatningen, brutto eksklusiv han-
del i forbindelse med emissioner og indlesninger.

Omscetningshastighed

Omsaetningshastigheden afspejler, hvor mange gange om aret beholdningen omsattes. Den
beregnes som vardipapiromsatningen opgjort til nettovaerdi i forhold til den gennemsnitlige
formue, opgjort efter samme principper som ved beregning af omkostningsprocenten.

Anvendelsen af nettotal medferer, at det alene er handlen i forbindelse med den lgbende por-
tefoljepleje, der males.

Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et mal for sandsynligheden for, at en enkelt periodes afkast ligger i neer-
heden af det gennemsnitlige afkast, der er opgjort for perioderne. Hvis det gennemsnitlige afkast
f.eks. har veret 10 % arligt, og standardafvigelsen er 3%, har afkastet vaeret mellem 7 og 13% 1
2 ud af 3 perioder (sandsynligheden for, at resultatet ligger inden for 1 standardafvigelse er 2/3).

Standardafvigelsen beregnes sa vidt muligt pa basis af 5 ars observationer, dog som minimum
pa basis af 36 maneders observationer.

Sharpe Ratio

Sharpe ratio maler afkastet af en investering i forhold til risikoen. Risikoen males pa baggrund
af den historiske volatilitet (standardafvigelsen). Sharpe ratio maler séledes et risikojusteret
merafkast. Jo hgjere Sharpe ratio, jo bedre har investeringen veret, safremt portefoljens mer-
afkast er positivt.

Sharpe ratio beregnes som det historiske afkast minus den risikofrie rente (merafkast) divide-
ret med standardafvigelsen pa merafkastet.

Sharpe Ratio beregnes sé vidt muligt pa basis af 5 ars observationer, dog som minimum pa ba-
sis af 36 maneders observationer.
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Resultatopgorelse

2006 2005

Note (t.kr.) (t.kr.)
Renter og udbytter

1 Renteindtegter 2.989 2.071

2 Udbytter 21.702 17.228

Renter og udbytter i alt 24.691 19.299

Kursgevinster og -tab

Obligationer 0 0

Kapitalandele 42.873 280.275

Afledte finansielle instrumenter 0 0

Valutakonti -8.873 0

@vrige aktiver/passiver -13 581

3 Handelsomkostninger 3.635 34

Kursgevinster og -tab i alt 30.352 280.822

Indteegter i alt 55.043 300.121

4 Administrationsomkostninger 26.657 22.565

Resultat for skat 28.386 277.556

5 Skat 2.809 2.380

Arets nettoresultat 25.577 275.176
Formuebevcegelser

Udlodningsreguleringer -7.891 14.229

Overfort udlodning fra sidste ar 1.836 996

Til disposition 19.522 290.401

6 Til radighed for udlodning 50.953 57.986

Foreslaet udlodning 50.660 56.150

Overfort til udlodning nceste dar 293 1.836

Overfort til formuen -31.431 232.415
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Balance pr. 31. december

2006 2005
(t.kr) (t.kr)
Note Likvide midler
Indestéende i depotselskab 101.792 229.383
7 Likvide midler i alt 101.792 229.383
Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 932.264 1.195.794
Unoterede kapitalandele fra danske selskaber 96.710 82.713
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber ~ 55.378 15.048
7 Kapitalandele i alt 1.084.352 1.293.555
Andpre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 0 221
Andre tilgodehavender 167 0
Mellemvarende vedr. handelsafvikling 3.001 5.580
Andre aktiver i alt 3.168 5.801
Aktiver i alt 1.189.312 1.528.739
Passiver
8 Medlemmernes formue 1.187.420 1.528.481
Anden geeld
Skyldige omkostninger 83 258
Mellemvarende vedr. handelsafvikl. 1.809 0
Anden geeld i alt 1.892 258
Passiver i alt 1.189.312 1.528.739
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Noter
2006 2005
(t.kr.) (t.kr.)

1 Renteindtcegter

Likvide midler 2.989 2.071

Renteindteegter i alt 2.989 2.071
2 Udbytter

Unoterede aktier fra

udenlandske selskaber 19.279 16.674

Ovrige udbytter 2.423 554

Udbytter i alt 21.702 17.228
3 Handelsomkostninger

Bruttohandelsomkostninger 7.458 6.816

Dakket af emissions- og

indlesningsindtaegter -3.823 -6.782

Handelsomkostninger i alt 3.635 34
4 Administrationsomkostninger 2006 2005

Afdelings- Andel af Afdelings-  Andel af
direkte  fellesomk. Talt direkte  fellesomk. I alt

Honorar til bestyrelse m.v. 40 0 40 40 0 40

Lon til direktion 0 0 0 0 14 14

Lon til personale 0 0 0 0 188 188

Revisionshonorar 35 0 35 35 0 35

Andre honorarer til revisorer 0 0 0 0 0 0

Husleje 0 0 0 0 31 31

Kontorhold m.v. 0 0 0 71 3 74

IT-omkostninger 0 0 0 0 141 141

Markedsferingsomkostninger 0 0 0 61 0 61

Gebyrer til depotselskab 2.044 0 2.044 1.016 0 1.016

Andre omk. i forb. med

formueplejen 23.471 0 23471 20 20.835  20.855

@vrige omkostninger 377 0 377 110 0 110

Fast administrationshonorar 690 0 690 0 0 0

Administrationsomkostninger

ialt 26.657 0 26.657 1.353 21.212  22.565
5 Skat

Ikke refunderbar udbytteskat 2.809 2.380

Skat i alt 2.809 2.380
6 Til radighed for udlodning

Renter og udbytter 24.691 19.299

Ikke refunderbar udbytteskat 2.809 2.380

Kursgevinster til udlodning 61.783 48.407

Administrationsomkostninger 26.657 22.565

Udlodningsreguleringer -7.891 14.229

Overfort fra sidste ar 1.836 996

Til radighed for udlodning i alt 50.953 57.986
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Noter

2006 2005
(t.kr.) (t.kr.)
Finansielle Instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter 91,4% 84,9%
@vrige finansielle instrumenter 8,6% 15,1%
Geografiskfordeling og sektorfordeling er angivet i forbindelse med foreningens
ledelsesberetning pa side 6.
Medlemmernes formue 2006 2005
Cirkulerende Cirkulerende

andele  Formueveerdi andele  Formueverdi
Formue primo 802.140 1.528.481 485.551 741.158
Udlodning fra sidste ar vedrerende
cirkulerende beviser 56.150 20.636
Andring i udbetalt udlodning p.g.a.
emission/indlesning 147 -5.875
Emissioner i ret 25.800 48.962 316.589 538.658
Indlesninger i aret 194.691 359.597 0
Udlodningsregulering 7.891 -14.229
Overfort udlodning fra sidste ar -1.836 -996
Overfort udlodning til naeste ar 293 1.836
Foreslaet udlodning 50.660 56.150
Overfort fra resultatopgerelsen -31.431 232.415
Formue ultimo 633.249 1.187.420 802.140 1.528.481
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Fondsbersmeddelelser

Nedenstdende er en liste over de barsmeddelelser, der blev sendt af Nielsen Global
Value 1 2006, samt finanskalender for 2007.

For regnskabsaret 2006

10.01.2006

11.01.2006

11.01.2006

24.03.2006

24.03.2006

24.03.2006

28.04.2006

30.08.2006

03.11.2006

Eks-kupon

Forenklet prospekt for eks-kupon
Tegningsprospekt for eks-kupon
Indkaldelse til ordinaer generalforsamling
Meddelelse om arsrapport 2005
Arsrapport 2005

Forleb af ordiner generalforsamling
Halvérsrapport 2006

Finanskalender

For regnskabsaret 2007

19.01.2007

19.01.2007

22.01.2007

23.07.2007

26.04.2007

29.08.2007

Eks-kupon

Revideret eks-kupon
Tegningsprospekt for eks-kupon
Arsrapport for 2006

Ordiner generalforsamling

Halvarsrapport 2007
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