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Ledelsens beretning

Arets resultater og formueudvikling -

Ledelsens beretning gaelder for hele Investeringsforeningen Sydinvest og for alle afdelingerne i ' .
foreningen. Ledelsens beretning omfatter desuden alle kommentarer om aendringer i portefoljerne, ’
som kan laeses ved hver enkelt afdeling pa afdelingsoversigterne sammen med regnskabstallene.

Hoved- og nggletallene, som fremgar af de enkelte arsregnskaber skal ogsa betragtes som en inte-

greret del af ledelsesberetningen.

Arets resultater medlemmerne. | 2005 var belgbet 1.758 eningen kunne byde ca. 17.000 nye med-
2006 blev et godt ar for medlemmerne i mio. kr. Udbytterne er som seedvanlig lemmer velkommen, sa det samlede antal
Sydinvest. Alle foreningens afdelinger pa opgjort efter reglerne i skattelovgivnin- investorer ved udgangen af aret ndede
neer tre gav positive afkast i 2006. Flere af  gen. Opggrelsen af udbytterne er vist i op pa knap 80.000 jeevnfer figur 1.
foreningens aktieafdelinger praesterede en note i de enkelte afdelingers regnska-
hoje tocifrede afkast, og der var igen ber hvortil henvises. Afkast og udbytte- Figur 3: Medlemmernes nettokeb
paene afkast i foreningens afdelinger procenter for de enkelte afdelinger af beviser i mio. kr.
med hgjrenteobligationer. Det samlede fremgar af tabel 1.
regnskabsmaessige resultat for 2006 7000
blev 2.843 mio. kr. mod 2.997 mio. kr. i Formueudvikling i 2006 ]
2005. Bestyrelsen indstiller til generalfor-  Ligesom i de foregéende &r viste danske 6000:
samlingen, at foreningen for 2006 i alt investorer meget stor interesse for at in- 5000:
udbetaler udbytter for 2.545 mio. kr. til vestere gennem Sydinvest i 2006. For- ]
4000 B
Figur 1: Udvikling i antal medlemmer i Sydinvest 1997-2006 ] I
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Figur 2: Udvikling i Sydinvests samlede formue i mia. kr.

Figur 4: Formuen fordelt pa
1 afdelingstyper ultimo 2006
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Den store interesse betgad, at den flotte
historiske udvikling i foreningens samlede  end rekordsalget pa 6,9 mia. i 2005.

formue fortsatte i 2006 jeevnfor figur 2. Der var sterst interesse for afdelingerne

Foreningens samlede formue steg sdledes  med hgjrenteobligationer. Investorerne

i 2006 med 7,7 mia. kr. il 35,5 mia. kr. kebte her nye obligationsbeviser for 3,65 ~ Ved udgangen af 2006 udger hgjrente-
Den positive udvikling pd aktiemarkederne  mia. kr. Aktieafdelingerne fulgte teet efter ~ afdelingerne 44 % mod 43 % sidste ar
betad, at den forvaltede formue pé ak- med et salg pa 3,2 mia. kr. Det er det ster-  af den samlede formue i foreningen.
tier steg med hele 82 %. Stigningen pa ste aktiesalg nogensinde i Sydinvest. De ovrige obligationsafdelinger udger
obligationer pé 14 % var mere moderat.  Derimod solgte investorerne ud af deres nu 27 % mod 37 % sidste ar. Aktieafde-
1 2006 n&ede det samlede salg af nye be-  danske obligationsafdelinger i 2006 lingerne er derimod steget til 29 % fra
viser op pa 6,6 mia. kr. Det var lidt mindre  jeevnfer figur 3. 20 % jaevnfer figur 4.

Tabel 1: Indre veerdi og afkastprocenter pr. 31. december 2006

Afkast i procent Udbytte for regnskabsaret
Regnskabsmaessig
indre veerdi 1ar 3ar 5ar 7ar 10 ar 2004 2005 2006"

Danrente 100,61 1,94 6,27 16,50 28,75 43,84 3,00 2,00 2,00
Fonde 99,19 1,09 - - - - 3,00 4,70 4,70
Dannebrog Privat 102,69 0,85 9,22 21,99 37,15 60,52 6,00 3,75 2,50
Dannebrog Pension og Erhverv 100,85 0,92 9,28 22,43 - - 4,25 4,50 3,75
International 103,90 -2,34 14,09 16,85 38,28 72,96 3,00 5,75 3,25
HgjrenteLande Mix 120,15 6,56 40,39 - - - 13,50 10,50 11,75
HgjrenteLande 124,18 7,76 43,79 100,48 - - 17,75 12,00 10,00
HojrenteLande Akk. 109,84 6,96 - - - - - - -
Virksomhedsobligationer 95,63 10,33 32,32 55,07 - - 9,25 7,50 9,50
HojrenteLande Valuta 105,13 3,21 - - - - - 4,50 3,25
HojrenteLande Lokal Valuta 101,68 1,66 - - - - - - 0,00
Verden 87,92 5,91 34,22 -2,96 -24,34 49,28 1,00 0,00 2,00
Danmark 271,15 32,08 136,18 126,02 130,84 253,39 0,00 9,25 24,75
Tyskland 107,34 7,34 - - - - - - 0,00
Europa 74,05 15,92 52,32 14,10 -7,53 98,73 0,00 1,75 1,50
Euroland 116,75 18,17 55,05 17,59 -5,87 - 0,00 2,25 1,75
MegaTrends 81,36 3,36 29,40 -7,94 -28,21 - 1,25 0,00 1,25
BRIK 243,42 37,26 - - - - 1,25 7,50 34,75
BRIK Akk. 148,37 38,81 - - - - - - -
Latinamerika 335,95 34,63 190,07 232,18 214,42 404,48 3,00 35,00 34,00
Fjerngsten 238,02 28,21 113,88 192,43 168,48 270,02 15,75 27,00 61,75
Fjerngsten Akk. 120,29 20,25 - - - - - - -
IT 11,61 -1,72 5,43 -34,59 71,41 - 0,00 0,00 0,00
e-Business 22,35 -7,78 18,93 -7,30 - - 0,00 0,00 0,00

1) Foreslaet udbytte
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| aktieafdelingerne var der i 2006 storst
interesse for at investere i den nye afde-
ling Sydinvest Tyskland, hvor ca. halvdelen
af det samlede nysalg i 2006 fandt sted.
Der var ogsa ligesom i de foregdende ar,
stor interesse for de afdelinger, der inve-
sterer pa de nye markeder sasom Sydinvest
BRIK, Sydinvest BRIK Akkumulerende,
Sydinvest Fjerngsten, Sydinvest Fjerngsten
Akkumulerende, Sydinvest Latinamerika
og den nye afdeling Sydinvest Afrika &
Mellemgsten. Derimod var der faldende
interesse for at investere i flere af de
ovrige afdelinger.

Afkast pa obligations-
afdelingerne

Som det fremgar af figur 3 har en meget
stor andel af vores medlemmer investeret
i vores afdelinger med hgjrenteobligationer.
Det er derfor meget tilfredsstillende for
foreningen, at disse afdelinger igen har
praesteret relativt hgje afkast i 2006, selv
om afkastene generelt er lavere end i de
foregaende ar.

| 2006 preesterede Sydinvest Virksomheds-
obligationer med et afkast pa 10,3 % det
hojeste afkast. Afkastet i 2006 er en del
hojere end afkastet i 2005 og er endvide-
re hojere end afkastene p& markeds-
indeksene. Desuden ligger afkastet helt i
toppen sammenlignet med obligations-
afdelinger i konkurrerende foreninger.

1 2006 har vores afdelinger med begraen-
set valutaeksponering i hgjrentelandene
klaret sig bedre end hgjrenteafdelingerne
med stor valutaeksponering i lokalmarke-
derne. De tre afdelinger med begraenset
valutaeksponering Sydinvest Hgjrente-
Lande, Sydinvest HgjrenteLande Akkumu-
lerende og Sydinvest HgjrenteLande Mix
preesterede afkast pa mellem 6,5 % og

|".

7,8 %. Afkastene var i 2006 lidt lavere
end markedsafkastene, da afdelingernes
investeringer i lokalmarkederne i 2006
har trukket ned i det samlede afkast.

De to afdelinger med stor valuta-ekspo-
nering, Sydinvest HajrenteLande Valuta
og Sydinvest HgjrenteLande Lokal
Valuta, der blev etableret i februar, har
preesteret lidt skuffende afkast pa hen-
holdsvis 3,2 % og 1,7 %. Alligevel er afka-
stene acceptable, da de er opndet under
sveere markedsbetingelser, og da afkaste-
ne er betydeligt bedre end markedsafka-
stene.

1 2006 har afkastene i afdelingerne med
danske obligationer ligesom i 2005 veeret
lave. Det skyldes dels et lavt renteniveau
pa danske stats- og realkreditobligationer
og dels, at der var kursfald pa obligatio-
nerne.

Vores afdeling med internationale obliga-
tioner preesterede i 2006 et negativt af-
kast pé -2,3 %, idet mange valutaer i 2006
faldt i kurs over for kronen, og der over-
vejende var kursfald pa obligationsmar-
kederne. Afkastet er dog ogsa her accep-
tabelt, da afkastet ligesom de foregaen-
de ar er betydeligt bedre end de gennem-
snitlige afkast pa de globale obligations-
markeder.

Afkast pa aktieafdelingerne
2006 blev ligesom 2005 et rigtigt godt ar
for aktiemarkederne og for de fleste af
Sydinvests aktieafdelinger. Afkastene i
2006 kunne ikke helt leve op til de meget
hoje afkast fra 2005, da negative kurs-

beveaegelser pa iseer dollaren trak ned i

de samlede afkast. Alligevel preesterede
flere afdelinger paene tocifrede afkast.
Desveerre var der ogsa skuffelser i 2006,
da to afdelinger gav negative afkast.
Sydinvest BRIK Akkumulerende, Sydinvest
BRIK, Sydinvest Danmark og Sydinvest La-
tinamerika blev topscorere med afkast
pa over 30 %.

| forhold til den generelle markedsudvik-
ling i 2006 var afkastene i vores aktieaf-
delinger uensartede. Hovedparten af
vores afdelinger preesterede afkast pa
niveau med markedsudviklingen. To afde-
linger opnaede afkast, der var bedre end
benchmark, og to afdelinger fik et rela-
tivt darligt afkast. 1 2006 var det ligesom i
2005 Sydinvest Fjerngsten, der relativt
gjorde det bedst. Afdelingen preesterede
takket en hgj andel af indenlandsk orien-
terede kinesiske aktier og en lav andel af
aktier fra Korea og Taiwan et afkast, der
var naesten 10 % point bedre end bench-
mark. Sydinvest Latinamerika praesterede
et afkast, der var ca. 4 % point bedre end
den generelle markedsudvikling. Derimod
gav Sydinvest BRIK pa trods af det hoje
absolutte afkast et afkast, der var ca.

5 % point lavere end benchmark, idet af-
delingen generelt havde for fa kinesiske
aktier i 2006 og for fa indiske aktier i 2.
halvar. Sydinvest Europa og Sydinvest
Euroland skuffede ogsa lidt i forhold til
markedet i 2006, idet de store markedsle-
dende selskaber gjorde det darligere end
mindre og mellemstore selskaber.

- 4 Fal




Ledelsens beretning

Sadan gik de finansielle
markeder i 2006

Kort fortalt

¢ Gyldent scenario for verdens-
gkonomien

* Tegn pa opbremsning i USA, men
fremgang andre steder

¢ Centralbankerne forhgjede styrings-
renterne for at deempe inflations-
faren

* Stigende obligationsrenter i 1. halv-
ar og faldende i 2. halvar

* Rentefald i hgjrentelandene og pa
virksomhedsobligationer

* Dollaren og yennen faldt

¢ Let stigende oliepriser, men lavere
ravarepriser

* Positiv udvikling pa aktiemarkederne

Gyldent scenario for verdens-
gkonomien

2006 blev et godt ar for verdensgkonomi-
en med gkonomisk fremgang i naesten
alle regioner og faldende ledighed til
felge. Krigen i Irak har desvaerre udviklet
sig til det veerre, og selv om krigen i peri-
oder har presset oliepriserne hgjt op, har
det ikke gdelagt det overordnede billede
for verdensgkonomien.

Realvaeksten i verdensgkonomien har
veeret teet pa 5 %, og da inflationen har
holdt sig pa et lavt niveau, har det fort til
en positiv udvikling pa de finansielle mar-
keder med stigende aktiekurser og sta-
bile obligationsrenter.

Tegn pa opbremsning i USA,
men fremgang andre steder
USA

| USA har de seneste gskonomiske nggletal
vist, at den gkonomiske veekst er bremset
op. | 1. halvar og specielt i 1. kvartal var
veeksten meget hgj pa over 5 % p.a.,
mens den i 3. kvartal faldt til 2,0 % p.a.
Veeksten i 3. kvartal ville endda have
veeret endnu lavere, hvis ikke lagrene var

blevet opjusteret, og hvis ikke importen
var faldet. Hojere lagre og lavere import
kan indikere, at privatforbruget er fal-
dende, og det kan fore til lavere veekst i
4. kvartal.

Der har iseer veeret tilbagegang i fremstil-
lingsindustrien, mens serviceerhvervene,
som udger hovedparten af amerikansk
gkonomi, fortsat viser robust vaekst. Det
er iseer bil- og byggeindustrien, som har
det sveert. Bilindustrien oplever hard kon-
kurrence fra Japan og fra lavtlensomra-
derne i Fjerngsten og Latinamerika.
General Motors og Ford har begge mattet
afskedige et stort antal medarbejdere.
Byggeindustrien har efter flere ars bygge-
boom oplevet et stort tilbageslag i 2006,
da boligfinansieringen er blevet dyrere.
Opbremsningen har endnu ikke kunnet

Al

spores pa det amerikanske arbejdsmar-
ked. I lgbet af aret er ledigheden faldet
fra 4,9 % til 4,5 %.

Europa

| Europa er den gkonomiske udvikling
blevet bedre i Iobet af 2006. Veeksten er
steget fra 2,3 % p.a. i 1. kvartal til 2,7 %
i 3. kvartal, og ledigheden er faldet fra
8,4 % til 7,7 %. Der har iseer veeret hgj
vaekst i de skandinaviske lande, mens
Italien har haft relativ lav veekst. | Danmark
har Nationalbanken advaret mod faren
for overophedning, og der bliver dagligt
skrevet om mangel pa arbejdskraft som
folge af det rekordlave ledighedsniveau.
| Tyskland, der i lang tid har veeret pree-
get af lav vaekst, viser de gkonomiske
negletal nu ogsa en bedre udvikling.

-

.
-
-

:
:
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ARSRAPPORT 7



Tabel 1:
Udvikling i centralbankernes
styringsrenter i 2006

31.12.06
5,25 %

USA

Euroland 3,50 %
Japan 0,25 %
England 5,00 %
Sverige 2,75 %
Danmark 3,75 %

Tabel 2:

31.12.05
4,25 %
2,25 %
0,10 %
4,50 %
1,50 %
2,40 %

Renten pa 10-arige statsobligationer

31.12.06
39%

Danmark

Sverige 3.8%
England 47 %
Tyskland 39%
USA 4,7 %
Canada 41 %
Australien 59 %
Japan 1.7 %
Polen 52 %
Sydkorea i $ 51 %
Brasilien i § 6,0 %

Mexico i $ 5,6 %

Tabel 3:

31.12.05
3.3 %
33 %
41 %
33 %
4,4 %
4,0 %
52 %
1.5 %
51 %
5,6 %
6,9 %
53 %

Valutakursudvikling mod DKK i 2006

Kurs

31.12.06
Norske kroner 90,79
Svenske kroner 82,61
Engelske pund  1106,39
Euro 745,45
Schweizerfranc 463,10
US-dollar 565,31
Mexicanske peso 52,21
Brasilianske real 264,78
Canadiske dollar 485,79
Japanske yen 4,74
Hong Kong-dollar 72,69
Australske dollar 445,58

-
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Andr. eft.

31.12.05
28 %
4,0 %
1.9 %
-0,1 %
-3,5%
-10,6 %
-12,2 %
2,2%
-10,3 %
11,4 %
-10,9 %
-39 %

Tabel 4:
Udvikling i ravarepriser i 2006

Kurs
31.12.06 ZAndring
Brent olie
pr. tende ($) 60,13 21 %
CRB ravare-
indeks 307,26 7,4 %
Guld pr. once ($) 636,80 23,2 %

Tabel 5:
Udvikling pa aktiemarkederne
31.12.05 - 31.12.06"

Andring i % i lokal valuta i kroner
Danmark? 31,3 % 31,3 %
Sverige 23,3 % 28,2 %
England 14,6 % 16,8 %
Tyskland 21,6 % 21,6 %
Frankrig 20,3 % 20,2 %
Holland 17,5 % 17,5 %
Italien 18,5 % 18,4 %
Spanien 33,6 % 33,5 %
Schweiz 18,0 % 13,9 %
Rusland 54,0 % 39,1 %
USA 14,7 % 2,5 %
Mexico 44,0 % 26,4 %
Brasilien 32,8 % 29,9 %
Japan 7,3 % -5,0 %
» Hong Kong 30,8 % 16,5 %
'8 Kina 834%  635%
Indien 48,5 % 35,0 %
Singapore 35,5 % 31,2 %
Europa 19,5 %
Euroland? 21,9 %
Verden 7.3 %

1) Morgan Stanleys indeks
- | 2) KAX Capped (totalafkast)

. 3) MSCI EMU Indeks (inkl. nettoudbytte)

Japan
I Japan har man ogsa oplevet gkonomisk
fremgang i 2006, men billedet ligner det
amerikanske med aftagende vaekst hen-
over aret. | 3. kvartal blev vaeksten malt
til 1,6 % p.a. mod 2,9 % i 1. kvartal.
Ledigheden er faldet fra 4,4 % forst pa
aret til 4,0 % sidst pa aret. Opsvinget i
japansk gkonomi er ikke specielt robust,
f.eks. har ordrerne til industrien og antal-
let af nye job pr. ansgger veeret vigende.

Kina

Kinesisk ekonomi, der jo efterhanden
spiller en stadig sterre rolle i verdensgko-
nomien, er fortsat praeget af meget hgj
vaekst pa over 10 % p.a. Det pa trods af
at regeringen og centralbanken har gen-
nemfert initiativer til at bremse vaeksten
f.eks. ved at forhgje renten, at tillade en
opskrivning af landets valuta og indfere
lanebegraensninger. Det er til en vis grad
lykkedes at deempe den meget hgje inve-
steringslyst og i hojere grad dreje
vaeksten over mod et hgjere indenlandsk
forbrug. De seneste tal viser en fremgang
i detailsalget pa over 14 % p.a.

Den hgje vaekst har endnu ikke medfert
et storre inflationspres. Inflationen hol-
der sig pa et lavt niveau, men den er dog
steget til 2 % sidst pa aret. Den hgje
vaekst i Kina smitter positivt af pa de
ovrige lande i Fjerngsten.

Latinamerika

Latinamerika har ogsa bidraget peent til
vaeksten i verdensgkonomien i 2006. | de
tre store lande har der veeret hgjest
vaekst i Argentina pa ca. 8 % p.a., efter-
fulgt af Mexico med ca. 4,5 % og mindst
i Brasilien med ca. 3 % p.a. De mindre
lande i Latinamerika har stort set alle
haft hoje vaekstrater.




Centralbankerne forhojede
styringsrenterne for at

dempe inflationsfaren

Siden ultimo 2003 har den amerikanske
centralbank gradvist strammet pengepoli-
tikken ved at forhgje den korte styrings-
rente. | 2006 er styringsrenten blevet for-
hojet fra 4,25 % til 5,25 % jeevnfer tabel 1.
Ultimo 2003 var styringsrenten 1,0 %.
Pengepolitikken er blevet strammet for at
dempe veeksten i gkonomien, sa gkono-
mien ikke bliver overophedet med stigen-
de inflation til felge. Det ser ud til at lyk-
kedes. Vaekstopbremsningen i USA er
tydelig, og inflationen, der har vist en sti-
gende tendens i 2006, synes sidst pa aret
at veere vigende igen. Kerneinflationen,
hvor man renser for udviklingen i fedeva-
re- og energipriser, er dog fortsat over
centralbankens komfortzone pé 1-2 %.
De seneste udmeldinger fra centralban-
ken tyder pa, at man er meget tilfreds
med udviklingen i gkonomien, og at man
nu er feerdig med at forhgje renten.
Faktisk er der udbredt forventning om, at
den amerikanske styringsrente vil blive
sat ned i lebet af 1. halvar 2007.

| Europa har Den Europaeiske Centralbank
(ECB) forhgjet styringsrenten fra 2,25 %
til 3,5 %. Det er sket for at deemme op for
den inflationsfrygt, som ECB neerede tid-
ligere pa aret. Missionen synes at veere
lykkedes, idet inflationen i Europa holder
sig pa et lavt niveau inden for ECB’s mal-
ramme pa 0-2 %. Alligevel kan det ikke
udelukkes, at ECB forhgjer styrings-
renten endnu engang i foraret 2007.

De gvrige europaeiske centralbanker har
fulgt ECB i 2006 og forhgjet deres sty-
ringsrenter.

| Japan er styringsrenten blevet forhgjet
en enkelt gang i 2006, og det er sandsyn-
ligt, at renten vil blive forhgjet langsomt i
lobet af 2007. Men da inflationen i Japan
fortsat er meget lavkun 0,3 % p.a. i
oktober, sa vil der kun blive tale om en
lille renteforhgjelse.

L]

LY *
W
Stigende obligationsrenter
1. halvar og faldende i 2. halvz
De hgjere styringsrenter har sammen -.,-. |
med den hojere vaekst i verdenscz:konomil-III y
en og den lidt hgjere inflation givet et 6p‘-- .
adgadende pres pa de lange obligations- ..
renter i 2006 jeevnfor tabel 2. Som det
fremgar af figur 1, steg renten iseer i labet
af 1. halvar, mens den faldt igen i 2. halv-
ar. Samlet set er den amerikanske lange
rente 0,3 %-point hgjere ved arets
udgang end ved begyndelsen.

| Europa er renten pa europaeiske (tyske)
10-drige obligationer steget lidt mere
med 0,6 % -point i 2006. Renten pa korte
og mellemlange obligationsrenter er ste-
get mere, sa renten pa europeeiske korte
og lange obligationer nu naesten er ens.

Rentefald i hgjrentelandene
Renterne i hgjrentelandene har i 2006
overvejende fulgt den amerikanske ren-
teudvikling. Merrenten malt pa EMBI-
indekset har holdt sig relativt stabilt
omkring 2 %-point.

| enkelte lande sasom Argentina og Brasi-
lien har der veeret relativt store rentefald
i 2006. | Argentina er renten faldet med
over 2 % -point, da den hgje vaekst med-
forer, at de offentlige budgetter viser
paene overskud. Det gger investorernes
tillid til, at landet ikke som tidligere vil fa
problemer med at overholde dets beta-
lingsforpligtelser. | Brasilien er den lange
rente faldet 0,9 % -point, da den brasili-
anske centralbank gennem en stram pen-
gepolitik har formaet at deempe inflatio-
nen, og det har gget investorernes tillid
til landet.

Rentefald pa virksomhedsobli-
gationer

Renten pa virksomhedsobligationer er i
2006 faldet lidt i forhold til renten pa ame-
rikanske statsobligationer. Det skyldes, at

|
L “ - -
- — —
indtjeningen i virksomhederne generelt
har veeret god, og at der derfor i 2006
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ligesom i 2005 har veeret fa nedlidende
virksomheder. Det gger igen investorer-
nes tillid og dermed efterspergslen efter
virksomhedsobligationer.

Dollaren og yennen faldt i 2006

Dollaren og yennen er blevet markant

sveekket over for euroen og den danske

krone i 2006 jeevnfor tabel 3. Dermed har

dollaren naesten tabt hele stigningen fra

2005. Selvom den amerikanske rente er

relativ hgj, var det som forventet kun nok

til at forhindre et kursfald i 1. kvartal,

siden har en raekke faktorer pavirker dol-

laren negativt:

— USA har fortsat et stort underskud pa
handels- og betalingsbalancen

- vaeksten i USA er aftagende, mens den
er stigende i Europa

— der er forventninger om lavere styrings-
rente i USA i 2007

— flere centralbanker vil sandsynligvis

mindske dollarandelen i deres valutare-

server over de kommende ar.
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Yennen har stort set tabt ligesa meget
som dollaren, da det lave japanske rente-
niveau ikke appellerer til investorerne om
at investere i japanske veerdipapirer.
Tveertimod er det meget populeert at lane
i yen og placere pengene i andre valutaer
med en hgjere rente.

Let stigende oliepriser,

men lavere ravarepriser.

Pa trods af den relativt hgje vaekst i verdens-
gkonomien er oliepriserne stort set ueen-
dret set over hele 2006 jeevnfor tabel 4.

| Iobet af aret har olieprisen imidlertid
veeret betydeligt hgjere. Pa et tidspunkt i
sommer var prisen helt oppe i 80 dollars
pr. tonde. Heldigvis er prisen faldet bety-
deligt siden. Det kan skyldes, at OPEC-
landene har gget deres produktion, at
krigen i Irak ikke har forstyrret olieforsy-
ningerne, og at klimaet i 2006 har veeret
varmere end normalt.

Ravarepriserne er generelt faldet i 2006,
hvilket kan skyldes forventningerne om,
at de pengepolitiske stramninger forer til
lavere veekst i verdensgkonomien naeste
ar, og at efterspergslen efter ravarer
derfor vil falde.

Positiv udvikling pa aktie-
markederne

2006 blev overvejende et godt ar for aktie-
markederne. Som man kan se af figur 2
har alle regioner pa neer Japan givet posi-
tive afkast. Desveerre har de internationale
aktiemarkeder ikke som i 2005 veeret be-
gunstiget af en stigende dollarkurs, tveerti-
mod traekker dollarfaldet pa 10,6 % bety-
deligt ned i afkastene. Malt i kroner er
verdensindekset steget 7,3 % i 2006.

Det kinesiske aktiemarked har jeevnfor
tabel 5 veeret et af de allerbedste i 2006.



Den hgje veekst er naturligvis meget
positiv for virksomhedernes indtjening og
aktiekurserne. | 2006 har der veeret store
stigninger pa indenlandsk orienterede sek-
torer sasom ejendomsaktier og aktier rela-
teret til privatforbruget. Det skyldes sti-
gende velstand blandt de kinesiske forbru-
gere.

Det indiske og det russiske aktiemarked
har ogsa klaret sig fint, idet de hoje vaekst-
rater tiltreekker mange udenlandske inve-
storer pa trods af, at de indiske aktier er
relativt dyrt prisfastsatte, og at russiske
aktier ogsa steg meget i 2005.

Pa de ovrige fjerngstlige aktiemarkeder
har udviklingen vaeret mere behersket. |
Korea, som var et af de bedste markeder

i 2005, har der decideret vaeret negativt
afkast i 2006, da regeringen har indfort re-
striktioner pa ejendomsmarkedet og for-
hojet renterne.

Latinamerika har ligesom de foregaende
ar veeret blandt de bedste markeder. | Bra-
silien og i Mexico har det ligesom i Kina
veeret de indenlandske relaterede aktier,
der har klaret sig bedst, da forbrugerne
0gsa her oplever stigende velstand.

De europeeiske aktiemarkeder har ogsa
klaret sig relativt godt i 2006, da fremgan-
gen i europaeisk gkonomi smitter positivt
af pa indtjeningen i virksomhederne og pa
aktiekurserne. Det danske aktiemarked
har her endnu en gang overrasket meget
positivt med et meget flot afkast. Bedre
end ventede regnskabsresultater har med-
fert mange opjusterede indtjeningsfor-
ventninger.

Det amerikanske og det japanske aktie-
marked har veeret de darligste markeder i
2006 malt i kroner. Det skyldes den nega-
tive pavirkning fra valutaerne, men ogsa
at gkonomierne i disse lande har vist en
vigende veekst henover aret.

1 2006 er alle aktiemarkeder blevet pavir-

ket af en reekke positive faktorer:

- Den paene vaekst i verdensgkonomien
har medfert, at virksomhedernes indtje-
ning i 2006 langt har oversteget for-
ventningerne. | alle regioner har der
veeret tocifrede veekstrater.

- Den lave internationale rente gor aktier
mere attraktive end obligationer.

- Fusioner, opkeb og tilbagekob af egne
aktier pavirker aktiekurserne positivt.
1 2006 ndede fusioner og opkeb pa ver-
densplan nye astronomiske hgjder.
| folge Financial Times har veerdien af
indgaede virksomhedshandler ved ud-
gangen af november naet 3.500 mia.
dollars, hvilket overstiger den hidtidige
rekord fra ar 2000.

Brancheudvikling i 2006

Af figur 3 fremgar det, at der igen i 2006
var stor forskel pa det afkast, som en
dansk investor opnaede inden for de for-
skellige brancher.

Det bedste afkast pa naer 18 % har man
kunnet opna ved at investere i forsynings-

aktier. Denne branche har specielt nydt
godt af fusions- og opkebsbelgen. Det
gor den finansielle ogsa, da investerings-
bankerne tjener store belgb pa radgiv-
ning i forbindelse med de store virksom-
hedshandler.

Det darligste afkast har man opnaet ved
at investere i aktier inden for sundhed og
It. Flere selskaber inden for sundhed har i
2006 matte skrinlaegge nye leegemidler,
der ikke har haft kunnet indfri forvent-
ningerne til deres helbredende egenska-
ber, og det har kostet dyrt i udviklingsom-
kostninger og pa aktiekurserne.
It-aktierne, hvoraf mange er amerikan-
ske, har lidt under dollarsvaekkelsen, og
af at selskaberne ikke har kunnet indfri
forventningerne om hgj indtjening.

Figur 1: Renteudviklingen pa 10-arige amerikanske obligationer i 2006 i procent
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Figur 2: Afkast pa aktiemarkederne i 2006 malt i kroner
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Figur 3: Brancheafkast i 2006 malt i kroner
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Ledelsens beretning

Sadan gik det

afdelingerne i 2006

Kort fortalt

¢ Et godt ar for Sydinvest med hgje
afkast pa mange aktieafdelinger og
fornuftige obligationsafkast

¢ Sydinvest BRIK, Sydinvest Danmark
og Sydinvest Latinamerika helt i
top

¢ Sydinvest Europa, Sydinvest Euro-
land og Sydinvest Fjerngsten klarer
sig flot

* Negative afkast pa Sydinvest
e-Business og Sydinvest IT

* Hajt afkast pa virksomhedsobliga-
tioner

* Paene afkast pa obligationer fra hgj-
rentelande, men skuffende lokal-
markeder

¢ Lave, men relativt gode afkast pa
danske obligationer

* Negativt afkast pa internationale
obligationer

* Forventninger til 2007

Et godt ar for Sydinvest med
hoje afkast pa mange aktie-
afdelinger og fornuftige obli-
gationsafkast.

2006 blev et godt ar for Sydinvest. Mange
af vores aktieafdelinger preesterede hoje
tocifrede afkast (se oversigten pa side 5),
og de fleste af vores obligationsafdelin-
ger gav relativt gode afkast.

Desveerre var der ogsa enkelte skuffelser.
Tre afdelinger levede ikke op til vores for-
ventninger og gav negative afkast, og en-
kelte afdelinger gav mindre afkast end
deres sammenligningsindeks.

Generelt er afkastene i 2006 blevet nega-
tivt pavirket af kursfaldet pa 10,6 % pa
den amerikanske dollar. Det har iseer
ramt Sydinvest Verden, Sydinvest Mega-
Trends, Sydinvest IT, Sydinvest e-Business
og Sydinvest International. Dollarfaldet
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er ogsa en medvirkende arsag til, at afka-
stene i 2006 generelt er lavere end i 2005,
hvor dollaren steg med mere end 15 %.

Sydinvest BRIK, Sydinvest
Danmark og Sydinvest Latin-
amerika helt i top

12006 er det som forventet gaet bedst
for vores landebaserede veekstaktieafde-
linger Sydinvest BRIK, Sydinvest BRIK Ak-
kumulerende og Sydinvest Latinamerika
dog teet fulgt af basisaktieafdelingen
Sydinvest Danmark. Sydinvest BRIK Akku-
mulerende og Sydinvest BRIK blev topsco-
rerne i 2006 med et afkast pa 38,8 % og
37,3 % godt hjulpet af en stor stigning pa
63,5 % pa kinesiske aktier. Aktiemarke-
derne i Latinamerika, Indien og Rusland
har pa trods af paene afkast trukket ned i
det samlede afkast i 2006.

Sydinvest Danmark har igen i 2006 leveret
et hgjt afkast pa 32,1 %. Den flotte udvik-
ling i dansk gkonomi smitter gunstigt af
pa virksomhedernes indtjening og pa ak-
tiemarkedet.

Sydinvest Europa, Sydinvest
Euroland og Sydinvest Fjern-
osten klarer sig flot

Sydinvest Fjerngsten og Sydinvest Fjern-
osten Akkumulerende, der blev etableret
i maj, har ogsa praesteret flotte afkast i
2006 pa henholdsvis 28,2 % og 20,3 %.
Afkastene er betydeligt bedre end afka-
stet pa afdelingernes sammenligningsin-
deks. Afdelingerne har i 2006 nydt godt
af en satsning pa kinesiske ejendomsak-
tier og pa forbrugsrelaterede aktier, der
nyder godt af den stigende velstand hos
den hastigt voksende kinesiske middel-
klasse. Desuden har afdelingerne kun haft
en lille andel i Korea og Taiwan, som har
haft relativt darlige afkast i 2006. Sydin-

vest Europa og Sydinvest Euroland har
levet op til vores forventninger med
afkast pa 15,9 % og 18,2 % i 2006.

De gode konjunkturer i Europa har gjort
denne region til en af de bedste i 2006,
og samtidig bliver de europeeiske aktier
ikke direkte pavirket af dollarfaldet. Des-
vaerre er vores afkast pa de to europeei-
ske afdelinger lidt lavere end afkastet pa
sammenligningsindekset i 2006. Det skyl-
des, at de sma europeeiske aktier har
klaret sig bedre end de store, hvor de to
pageeldende afdelinger har koncentreret
deres investeringer.

Negative afkast pa Sydinvest
e-Business og Sydinvest IT
Sydinvest e-Business og Sydinvest IT har
begge preesteret negative afkast i 2006.
Hovedparten af de aktier, disse afdelin-
ger investerer i, er hjemmehgrende i
USA, og derfor er de specielt negativt
pavirket af dollarfaldet. Desuden er de
blevet negativt pavirket af de vigende
konjunkturer i amerikansk gkonomi, da
disse veekstorienterede aktier er meget
konjunkturfelsomme. Afdelingernes af-
kast svarer stort set til afkastene pa afde-
lingernes sammenligningsindeks i 2006.

Hojt afkast pa virksomheds-
obligationer

Sydinvest Virksomhedsobligationer har
praesteret det hgjeste afkast blandt vores
obligationsafdelinger i 2006. Afkastet pa
10,3 % er en del hgjere end afkastet i
2005, og faktisk er det det hgjeste afkast
opnaet blandt samtlige danske investe-
ringsforeningers obligationsafkast i 2006.
Afkastet er ogsa bedre end afkastet pa
afdelingens sammenligningsindeks.
Afdelingen har i 2006 nydt godt af, at de
gode internationale konjunkturer har med-



fort, at indtjeningen i virksomhederne
generelt har veeret bedre end ventet.
Det gavner specielt virksomheder, der
har en lidt anstrengt gkonomi, idet de
derved bedre kan forrente og afdrage
deres geeld. Der har derfor veeret meget
fa nedlidende virksomhedsobligationer
i 2006.

Pzaene afkast pa hgjrentelande,
men skuffende lokalmarkeder
Sydinvests afdelinger med obligationer
fra hgjrentelandene har som forventet i
2006 praesteret nogle af de hgjeste af-
kast blandt vores obligationsafdelinger.
Sydinvest HgjrenteLande, Sydinvest Hoj-
renteLande Akkumulerende og Sydinvest
HojrenteLande Mix gav afkast pa mellem
6,6 % 09 7,8 % i 2006.

Set i forhold til afkastene pa danske obli-
gationer er afkastene meget tilfredsstil-
lende, men afkastene er alligevel lidt
skuffende, da afkastene er lavere end
afkastene pa afdelingernes sammenlig-
ningsindeks.

Sydinvest HejrenteLande Valuta og Syd-
invest HojrenteLande Lokal Valuta, der
blev etableret i februar 2006, har pree-
steret lave afkast i 2006, da mange lokal-
valutaer er blevet svaekket over for kro-
nen i 2006. Alligevel er afkastene tilfreds-
stillende, da de er en del bedre end
afkastene pa afdelingernes sammenlig-
ningsindeks.

Det er isaer den tyrkiske lira, den sydafri-
kanske rand og den mexicanske peso, der
er faldet i kurs i 2006.

Lave, men relativt gode afkast
pa danske obligationer
Afkastene pa vores afdelinger med dan-
ske obligationer har veeret beskedne i
2006, men det var forventet set i lyset af
det lave danske renteniveau.

De danske afdelinger med mellemlange
obligationer har praesteret et afkast pa

mellem 0,9 % og 1,1 %.

Afkastene i 2006 er lavere end i 2005, da
der overvejende har veeret kursfald pa de
danske obligationer i 2006. Alligevel er
de opnaede afkast tilfredsstillende, da af-
kastene er en del bedre end afkastene pa
afdelingernes sammenligningsindeks og
blandt de bedste blandt danske investe-
ringsforeninger i 2006.

Sydinvest Danrente med korte danske ob-
ligationer har i ar praesteret det hgjeste
afkast i 2006 pa 1,9 %. Pa trods af at Na-
tionalbanken har forhgjet den korte
danske styringsrente fra 2,4 % til 3,75 %,
er de korte obligationer faldet mindre i
kurs end de lange obligationer i 2006.

Negativt afkast pa internatio-
nale obligationer

Sydinvest International, der investerer i
internationale obligationer, har praeste-
ret et skuffende afkast pa -2,3 % i 2006.
Afdelingen er blevet ramt af, at mange
valutaer bl.a. den amerikanske, den
australske og den newzealandske dollar
samt nogle af de gsteuropaeiske valutaer
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er faldet i veerdi over for den danske
krone i 2006. Desuden har der overvejen-
de veeret kursfald pa obligationsmarke-
derne i 2006. Afkastet er dog accepta-
belt, da afdelingens sammenligningsin-
deks har tabt over dobbelt sa meget i
2006.

Forventninger til 2007

Ved indgangen til 2007 er udsigterne for
verdensgkonomien lidt mere usikre, end
de var pa samme tidspunkt sidste ar. |
USA er det lykkedes for den amerikanske
centralbank gennem en strammere pen-
gepolitik at deempe vaeksten i amerikansk
gkonomi. Spgrgsmalet er, hvor hard op-
bremsningen bliver?

Nogle frygter, at tilbageslaget pa ejen-
domsmarkedet er sa voldsomt, at det vil
ramme det amerikanske privatforbrug og
medfare recession i amerikansk gskonomi.
Sé galt tror vi ikke, det gar. Arbejdsmar-
kedet er fortsat robust, olieprisen er
faldet fra det hgje niveau, den lange
rente er faldet igen, og dollaren er faldet.
Alt sammen noget der vil hjeelpe ameri-
kansk gkonomi i 2007. Yderligere ma man
forvente, at den amerikanske styringsrente
ogsa bliver sat ned i lebet af 2007.

| Europa er det spaendende, om gkono-
mierne kan opveje, den momsstigning pa
3 % -point, som indtreeffer i Tyskland pr.
1. januar 2007. Det kan veere, at de tyske
forbrugere har hamstret i 2006, og at
man derfor vil se en lavere vaekst i 2007.

| Fjerngsten vil Japan fortsat kun bidrage
lidt til vaeksten i verdensgkonomien.

Tabel 1:
Forventet vaekst i virksomhedernes
indtjening i 2006 og 2007

Land 2006 2007
Verden” 14 % 7%
USA" 16 % 8%
Europa" 15 % 8%
Japan? 14 % 12 %
Kina? 16 % 10 %
Brasilien? 14 % 18 %
Indien? 17 % 15 %
Rusland? 12 % 5 %
Kilde:

1) Lehman Brothers og 2) Citigroup, december 2006
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Her er det fortsat Kina, som vil veere den
store veekstbidrager. Heldigvis er udsig-
terne lyse, selv om de kinesiske myndig-
heder ogsa har gennemfgrt stramninger
for at deempe vaeksten.

Latinamerika og @steuropa ventes fort-

sat at veere en positiv veekstbidrager i

2007.

Alt i alt forventer vi en lidt lavere global

vaekst i 2007 end i 2006. Det medferer

jeevnfer tabel 1, at man ma forvente en
lavere vaekst i virksomhedernes indtjening

i 2007 end i 2006.

Det vil sandsynligvis betyde:

- At aktiemarkederne byder pa lavere
afkast i 2007 end i 2006.

- At det igen vil veere aktiemarkederne i
de nye vaekstomrader, der opnar de
hojeste afkast.

- At de europeeiske aktiemarkeder kan
overraske positivt i 2007, hvis konjunk-
turopsvinget holder, og balgen med fu-
sioner og opkab fortseetter.

Pa rentefronten venter vi en stabil udvik-

ling naeste ar. De fleste centralbanker er

ved at veere feerdige med at forhgje de
korte renter, da inflationen de fleste

LA ARES

steder synes at veere under kontrol.

Veaekstnedgangen i USA vil deempe inflati-

onspresset og fore til, at den amerikanske

centralbank senere pa aret kan fa behov
for at nedseette styringsrenten igen.

| Europa vil vi ikke udelukke, at ECB forhg-

jer renten endnu en gang. Men vi venter

egentlig, at en steerk euro deemper
behovet for yderligere rentestigninger.

Vi forventer:

- At obligationsmarkederne vil byde pa
moderate afkast i 2007.

- At hgjrenteafdelingerne vil byde pa
afkast i samme niveau som i 2006, og at
afkastene i 2007 fortsat vil veere hgjere
end afkastet pa almindelige danske obli-
gationer.

- At dollaren fortsat vil veere under pres,
da renteforskellen ikke leengere er til-
straekkelig til at styrke dollaren, og da
vaeksten i Europa ser ud til at overhale
vaeksten i USA.

Vi forventer positive afkast pa bade aktier

og obligationer i 2007, og maske kan ind-

tjeningen i virksomhederne overraske po-
sitivt igen i 2007 og fere til en bedre end
ventet udvikling pa aktiemarkederne.



Ledelsens beretning

Forretningsudvikling:

¢ Mission, vision og samarbejde kedsfering af Sydinvest har givet forenin- de anbefalinger, som brancheforeningen
¢ God selskabsledelse gen en flot medlemstilgang de senere ar InvesteringsForeningsRadet har givet ved-
e Informations- og kommunikationspolitik jf figur 1 side 4. rgrende Fund Governance.
¢ Administrationsselskab .
« GIPS verificering God selskabsledelse Informatl_ons_- og
« Investeringsfilosofi Droftelserne i Sydinvests bestyrelse af god korr-lmunlk.at‘lonspolltlk .
« Produktudvikling selskabsledelse er en vedvarende proces, I .Syc.hnvest pflorlt.er.er vi relevant oag rc.ettl-
. der skal sikre, at Sydinvest lgbende for- dig information til investorer og radgivere
¢ Omkostninger o o ) i . )
Aflonning af bestvrel direki holder sig til udviklingen inden for god hojt. For at sikre dette benytter vi os af
L]
onning at bestyrelse og direktion selskabsledelse. Sydinvest folger saledes flere medier. Vores hjemmeside pa inter-

¢ Medarbejderudvikling
¢ Valg af bestyrelse og revisorer

Mission, vision og samarbejde
"Et rigere liv" for investorerne er missio-
nen i Sydinvest. Et rigere liv, er det begreb,
vi gnsker, skal kendetegne foreningen, og
ikke kun i forbindelse med de kontante
afkast, men ogsa den made vi teenker pa
og agerer pa over for alle de interessenter,
vi har.

Med denne mission er det vores vision at
gore Sydinvest til en af de foretrukne sam-
arbejdspartnere for pengeinstitutter pa in-
vesteringsforeningsomradet. Det skal gen-
nemferes ved at udbyde de efterspurgte
produkter og skabe konkurrencedygtige
afkast. Samtidig skal det veere nemt og
sikkert at bruge Sydinvest — bade for inve-
storerne og for deres radgivere i pengein-
stitutterne.

Sydbank er depotbank for Sydinvest, og
langt de fleste investeringsbeviser i Syd-
invest saelges gennem Sydbank. Antallet af
beviser, der saelges gennem andre formid-
lere, er dog voksende. | 2006 indgik vi
samarbejdsaftaler med 14 nye formidlere i
Danmark. Det betyder, at der nu er endnu
flere formidlere, som tilbyder deres
kunder information og radgivning om de
forskellige investeringsmuligheder i Sydin-
vest. Det er ogsa vores mal at udbygge
samarbejdet og etablere flere samarbejds-
aftaler i 2007. Det taette samarbejde med
Sydbank og de gvrige formidlere, konkur-
rencedygtige afkast og en malrettet mar-
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nettet, www.sydinvest.dk, opdaterer vi
dagligt med aktuelle kurser og informati-
oner, som har betydning for afdelingerne
i Sydinvest og dermed interesse for vores
investorer.

Vi udgiver medlemsbladet Horisont fire
gange arligt. Gennem temabaserede ar-
tikler vil vi gore det spaendende for inve-
storerne at laese om opsparing i veerdi-
papirer samtidig med, at vi ogsa giver
detaljerede informationer om de enkelte
afdelinger i Sydinvest.

I den traditionelle markedsfering arbej-
der vi pa at ege det generelle kendskab
til Sydinvest. Vi seger med det gennem-
gaende tema "Et rigere liv" at skabe en
profil, som ger, at flere investorer og rad-
givere bliver interesserede i at bruge Syd-
invest, og som 0gsa inspirerer vore nuvae-
rende investorer til at bruge os mere.
Med over 80.000 medlemmer kan vi ikke
give investeringsradgivning. Den vigtig-
ste radgivning gar derfor gennem pen-
geinstitutternes radgivere. Af samme
grund leegger vi stor veegt pa at infor-
mere pengeinstitutternes radgivere sa
godt, at de kan yde kompetent radgiv-
ning om investering gennem Sydinvest til
deres kunder. Derfor holder vi ogsa en
gang om aret et investeringsseminar for
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radgiverne hos vore samarbejdspartnere,
hvor nye tiltag og forventninger til det
fremtidige investeringsmarked bliver be-
arbejdet.

Vi laeegger ogsa stor vaegt pa selv at mode
investorerne i det omfang, det er muligt.
Derfor indbyder vi hvert efterar medlem-
merne og andre interesserede til at del-
tage i vore investormgder. Pa mgderne
fortaeller vi om investeringer og om Syd-
invest og slutter af med en oplevelse, der
giver medlemmerne “et rigere liv".

1 2006 madte vi pa denne made ca. 3000
af vores medlemmer.

Den samlede markedsfaringsindsats med-
virker til at bevare stordriftsfordelene, og
giver os mulighed for at seette flere kreef-
ter ind pa portefeljeplejen med det mal
at skabe endnu bedre afkast.

Administrationsselskab

Sydinvest Administration A/S ejes af de
investeringsforeninger, selskabet admini-
strerer, herunder bl.a. Sydinvest, og det
er her alle medarbejderne er ansat. Her
har de til opgave at investere opsparin-
gen i Sydinvest. Desuden skal de sgrge for
at administrere, informere om og mar-

kedsfere Sydinvest.

Sydinvest Administration A/S er organi-
seret i en investeringsafdeling, en regn-
skabsafdeling, en afdeling for medlems-
information m.v. (investor relations) og
en direktion. Investeringsafdelingen
har ansvaret for investeringerne i de
enkelte portefoljer og beskaeftigede syv
medarbejdere ved udgangen af 2006.
Regnskabsafdelingen har ansvaret for
en korrekt bogfering og den daglige be-
regning af de enkelte afdelingers indre
veerdier m.v. Afdelingen er bemandet
med ti medarbejdere. Som folge af det
stigende forretningsomfang, har det
veeret nedvendigt at ege bemandingen
i denne afdeling i 2006. Afdelingen for
investor relations har ansvaret for, at in-
formations- og kommunikationspolitik-
ken bliver fort ud i livet. Afdelingen be-
skaeftiger seks medarbejdere.

Fra 1. januar 2005 blev loven om inve-
steringsforeninger e&endret, sdledes at
kun investeringsforvaltningsselskaber
ma forvalte investeringsforeninger. Syd-
invest Administration A/S segte derfor



Finanstilsynet om godkendelse som inve-
steringsforvaltningsselskab. Finanstilsy-
net godkendte i starten af 1. halvar 2006
Sydinvest Administration A/S som investe-
ringsforvaltningsselskab.

Bestyrelsen i administrationsselskabet be-
sluttede i 1. halvér at pabegynde udskift-
ningen af regnskabssystemet. Det hidti-
dige regnskabssystem blev 1. januar 2007
udskiftet med systemet Dimension fra
SimCorp. Udskiftningen forventes at give
en rekke administrative fordele.

GIPS verificering

Sydinvest er verificeret efter den interna-
tionale standard for maling og preesenta-
tion af afkast, Global Investment Perfor-
mance Standard (GIPS). For at blive GIPS
verificeret skal vi benytte helt bestemte
beregningsmetoder og praesentationer
af afkastene, s resultaterne er sammen-
lignelige med andre verificerede investe-
ringer.

Verificeringen er en sikkerhed for, at be-
regningerne er foretaget korrekt.
Preesentationerne af afkastet for hver
enkelt afdeling er samlet i en rapport,
der kan rekvireres ved henvendelse til
Sydinvest Administration A/S.

Investeringsfilosofi

Det er vores primare mal at skabe kon-
kurrencedygtige afkast ved at pleje inve-
storernes opsparing efter seerlige inve-
steringsfilosofier. Investeringsfilosofierne
for aktier og obligationer er beskrevet i
to brochurer, som kan rekvireres ved hen-
vendelse til Sydinvest Administration A/S.
Filosofierne skal sikre, at afkastene er
konkurrencedygtige i forhold til markeds-
udviklingen pa langt sigt.

Vi arbejder lgbende pa at forbedre de in-
vesteringsprocesser, som i dagligdagen
skal omseette filosofiens ord til valg af
gode investeringer og fravalg af darlige
investeringer. Vi laegger veegt p3, at inve-
steringsfilosofi og -proces er veldoku-
menteret, sa vi kan gentage processen fra
periode til periode. Vi tror pa, at god sy-
stematik kan skabe gode afkast, som ikke
er et resultat af tilfeeldigheder.

Nar Sydinvest foretager aktieinvester-
inger, bliver foreningen dermed aktionaer
i de selskaber, der investeres i. Det er imid-
lertid ikke foreningens politik at udeve de
aktionaerrettigheder, der medfelger,
direkte. Det er derimod foreningens stra-
tegi at varetage medlemmernes interesse
gennem Igbende tilpasning af portefol-
jerne.

Produktudvikling

Foreningens primaere mal er at skabe kon-
kurrencedygtige afkast til sa lave omkost-
ninger som muligt. Ved at fa en storre
formue under forvaltning, skabes der
mulighed for at reducere de gennemsnit-
lige omkostninger til regnskab og admini-
stration. For at sikre en tilstraekkelig stor
formue, er det ogsa et mal at have de af-
delinger, investorerne eftersporger. For vi
lancerer en ny afdeling, skal tre forudseet-
ninger veere opfyldt. For det farste skal

vi kunne meerke, at investorerne og deres
radgivere i pengeinstitutterne har inte-
resse for og tillid til det nye investerings-

omrade. For det andet skal vi tro p3, at
der er interessante afkastmuligheder for
investorerne pa langt sigt. For det tredje,
skal vi kunne sikre en kompetent pleje af
formuen. Det er ikke sa afgerende, om

vi internt i Sydinvest har kompetencen til
at foretage investeringerne. Har vi ikke
selv kompetencen, har vi mulighed for at
indga radgivningsaftaler med andre, som
har kompetencen.

I 1. halvar etablerede vi Sydinvest Tysk-
land, der investerer i tyske aktier. Afde-
lingen blev etableret pa baggrund af
onsker fra vore samarbejdspartnere. Der
har ogsa veeret stor tilgang til afdelingen,
idet der i tegningsperioden blev tegnet
beviser for over 1,1 mia. kr. | andet halvar
etablerede vi Sydinvest Afrika & Mellem-
gsten, der som den farste danske investe-
ringsforening investerer i afrikanske og
mellemgstlige aktier. For at sikre en kom-
petent pleje af afdelingen indgik vi sam-
tidig en radgivningsaftale med Sydbank
om radgivning af investering i Afrika og
Mellemgsten.
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Omkostninger

Ved opsparing i veerdipapirer laber der
omkostninger pa til keb, salg og pleje

af investeringerne. Det geelder bade for
den private investor, som selv veelger sine
aktier og obligationer, og for Sydinvest.
Foreningen har indgaet en aftale med
Sydinvest Administration A/S, hvor alle
medarbejderne er ansat. Omkostningerne
herfra fordeles mellem afdelingerne og
kaldes feellesomkostninger i regnskabet.
Desuden har de enkelte afdelinger afde-
lingsdirekte omkostninger, som daekker
betaling for investeringsradgivning, de-
potbankfunktion og radgivning af inve-
storerne. De vigtigste aftaler kan ses pa
side 19.

De danske obligationsafdelinger har som
ventet de laveste administrationsom-
kostninger. Derimod er omkostningerne
noget hojere i afdelinger med aktier og
hojrenteobligationer, som har storre ud-
gifter til radgivning og til at pleje opspa-
ringen. Omkostningerne fremgar af de
enkelte afdelingers regnskaber.
Foreningen kaber og seelger veerdipapi-
rer med det formal at pleje opsparingen
bedst muligt, og ligesom for alle andre
investorer koster det at handle. Belobene,

-
W
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som ogsa indeholder et ansldet belgb for
forskellen mellem kabs- og salgskurser
(handelsspread), fremgar af regnskaberne
for de enkelte afdelinger. Da vi handler
store belgb ad gangen, kan vi opna bedre
vilkar end private investorer, det er en af
fordelene ved at spare op gennem inve-
steringsforeninger.

En af de vigtigste opgaver i foreningen er
netop at sikre, at omkostningerne holdes
pa sa lavt et niveau som muligt, uden

at det far konsekvenser for kvaliteten

af de ydelser, vi modtager til gengaeld.
Alle de naevnte omkostninger fremgar

af de enkelte afdelingers regnskaber, og
her fremgar det, at omkostningsprocen-
ten for de fleste afdelinger falder igen

i 2006, som det ogsa har veeret tilfael-
det i de foregdende ar. Omkostningerne
ligger endvidere pa et konkurrencedyg-
tigt niveau i sammenligning med andre
investeringsforeninger. Det samlede revi-
sionshonorar for foreningen for 2006 ud-
gjorde 1.313 tkr. heraf anvendt til andre
ydelser 441 tkr.

Aflgnning af bestyrelse

og direktion

Det tilstraebes, at aflonningen ligger pa
et konkurrencedygtigt og rimeligt niveau,

som gor det muligt at fastholde og til-
treekke bestyrelsesmedlemmer og direk-
tion. Hvert bestyrelsesmedlem modtager
et fast arligt honorar og far ikke tilbudt
bonusordninger. Bestyrelsens honorar
godkendes i forbindelse med godkendelse
af arsrapporten pa generalforsamlingen.
Aflgnningen af direktionen fastleegges
af bestyrelsen og forhandles af formand-
skabet. Aflenningen bestar af en kombi-
nation af fast len og bonus. Foreningens
honorar til bestyrelsen for 2006 androg
404,6 tkr. Udgifterne til direktionen ud-
gjorde 1.363,7 tkr.

Medarbejderudvikling
Medarbejdere i veekst skaber virksom-
heder i vaekst - til gavn for alle og ikke
mindst de 80.000 investorer, som har be-
troet Sydinvest en del af deres opsparing.
Medarbejderne er kort og godt funda-
mentet for Sydinvest. Derfor har vi ogsa
fortsat processen med medarbejderud-
vikling, der blev igangsat i 2003. Der er
blevet arbejdet med at skabe feelles veer-
dier og holdninger, som kan gavne den
enkelte og hele teamet - og i naeste led
medlemmerne og forretningen.

Valg af bestyrelse og revisorer
Pa foreningens generalforsamling den
4. april 2006 blev advokat Leif Arnesen,
direktor Kaj Arnoldsen og advokat Hans
Lindum Mgller genvalgt til bestyrelsen.
Som nyt bestyrelsesmedlem blev valgt
direktor Svend Erik Kriby. Bestyrelsen
konstituerede sig efterfolgende med
advokat Hans Lindum Mgller som for-
mand og advokat Leif Arnesen som naest-
formand.

Ethvert medlem af bestyrelsen afgar
senest pa generalforsamlingen efter ud-
lobet af det regnskabsar, hvori vedkom-
mende fylder 65 ar.

Deloitte blev ved de statsautoriserede
revisorer Anders O. Gjelstrup og Jens
Erik Kollin Nielsen sammen med Sgn-
derjyllands Revision ved statsautoriseret
revisor Hans Jorn Krogh genvalgt som
foreningens revisorer.



Sadan laeser du grafikken
i afdelingerne

Historiske afkastudsving
- eksempel

1-ars periode
3-ars periode

5-ars periode

Figuren viser det laveste og hgjeste afkast i procent pr. ar pa 1-,
3- og 5-ars perioder, malt siden 1996. Tallene fremkommer ved,
at vi ultimo hver maned beregner de seneste 1-, 3- og 5-ars
afkast. Herved fremkommer de hgjeste og laveste afkast.
Eksemplet viser, at afkastet i den bedste 1-ars periode var 16 %
p.a. | den darligste 3-ars periode var afkastet 3,9 % p.a., mens den
bedste 5-ars periode gav et afkast pa 8 % p.a.

Vi har suppleret med sammenlignelige indekstal i beregningen
af afkast for afdelinger, der ikke har eksisteret i 10 ar (= obser-
vationsperioden).

Risikoprofil

o

Lav Hoj

Risikoprofilen viser afdelingernes risiko og afkastpotentiale.
Jo leengere til hgjre afdelingen ligger, desto storre er mulig-
heden for hgje afkast og store kursudsving pa kort sigt.

Sammenligningsindeks

Alle aktieafdelinger i Sydinvest har et sammenligningsindeks. F.
eks. er Sydinvest Danmarks sammenligningsindeks den cappede
udgave af OMX Copenhagen Totalindekset. Afdelingerne
baserer til en vis grad investeringerne pa sammenligningsindek-
set. Sydinvest Danmark vil saledes give et afkast, som i store
traek svarer til udviklingen i OMX Copenhagen Totalindekset.
Afdelingens sammenligningsindeks kalder vi ogsa for afdelin-
gens benchmark.

Nogle afdelinger har ikke et bestemt sammenligningsindeks.
Det skyldes, at der ikke findes et markedsindeks, som er repraesen-
tativt for afdelingens investeringsomrade. | enkelte afdelinger
benyttes benchmark kun som et indikativt sammenlignings-
grundlag.

Vaesentlige aftaler

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har indgaet aftale med Sydbank A/S om, at denne
som depotbank forvalter og opbevarer vaerdipapirer og likvide
midler for hver af foreningens afdelinger i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger samt Finanstilsynets be-
stemmelser og patager sig de heri fastlagte kontrolopgaver og
forpligtelser.

Aftale om markedsfgring og formidling

Foreningen har indgaet aftale med Sydbank A/S om, at banken
til enhver tid med udgangspunkt i kundernes behov formidler
salg af investeringsbeviser i foreningens afdelinger samt opbe-
varer investeringsbeviserne. Banken fastleegger selv sine mar-
kedsferingstiltag med henblik pa at fremme salg af foreningens
investeringsbeviser, og foreningen kan sidelgbende med banken
iveerkseette egen markedsfering af investeringsbeviser.

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen har indgaet aftale med Sydbank A/S og andre pen-
geinstitutter om investeringsradgivning. Dette indebeerer, at
Sydbank A/S udarbejder makrogkonomiske analyser og investe-
ringsforslag, der anvendes som input, nar administrationsselska-
bets investeringsafdeling udarbejder investeringsstrategien og
efterfelgende forer den ud i livet.

Aftale om administration

Foreningen har indgaet aftale med Sydinvest Administration A/S
om, at selskabet udferer foreningens administrative og investe-
ringsmaessige opgaver i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger, foreningens vedtaegter,
anvisninger fra foreningens bestyrelse, herunder investerings-
rammer for de enkelte afdelinger. Desuden udfaerer selskabet in-
formations- og markedsferingsopgaver for foreningen.

Prisfastsaettelsesmetode

Prisen for tilkebte ydelser fastseettes efter forhandling mellem
Sydinvest Administration A/S og udbyderen af den enkelte ydelse.
I henhold til vedteegterne fordeles omkostningerne i Sydinvest
Administration A/S forholdsmaessigt ud pa de administrerede
foreningers afdelinger.
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Regnskahspategninger

Ledelsespategning
Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 2006 for Investeringsforeningen Sydinvests 25 afdelinger.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v., samt de krav, som Kebenhavns Fondsbers i gvrigt stiller til regnskabsafleeggelse for udstedere af bersnoterede

papirer. Vi anser den valgte regnskabspraksis for hensigtsmaessig, saledes at arsrapporten giver et retvisende billede af afdelingernes
aktiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Aabenraa, den 22. februar 2007

BESTYRELSE
i- .l- I.
thﬁl& /%W LA CL AL
HJns Lindum Mr}rer lLei‘f V. Arnesen Svend Erik Kriby I
formand naestformand
Niels Therkelsen rnoldsen
DIREKTION

SYDINVEST ADMINISTRATION A/S

/Mz/ g //»'W \
Esk|Id Bak Kristensen
direktor
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Den uafhzangige revisors pategning

Til medlemmerne i Investeringsforeningen Sydinvest

Vi har revideret arsrapporten for Investeringsforeningen Sydinvest (24 afdelinger) for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2006,
der indeholder ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabspraksis, resultatopgerelser, balancer og noter. Arsrapporten
afleegges efter lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. Arsrapporten af-
leegges herudover i overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til &rsrapporter for investeringsforeninger med bgrsno-
terede afdelinger.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Foreningens ledelse har ansvaret for at udarbejde og aflaegge en arsrapport, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. samt yderligere danske oplys-
ningskrav til arsrapporter for investeringsforeninger med bersnoterede afdelinger. Dette ansvar omfatter udformning, implemente-
ring 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-
sigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skon, som er rimelige efter omstaendighederne.

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 overensstem-
melse med danske revisionsstandarder. Disse standarder kraever, at vi lever op til etiske krav samt planleegger og udferer revisionen
med henblik pa at opna hej grad af sikkerhed for, at arsrapporten ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfert i arsrapporten. De valgte hand-
linger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for veesentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejl-
informationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for investe-
ringsforeningers udarbejdelse og afleeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af
investeringsforeningernes interne kontrol. En revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabs-
praksis er passende, om de af ledelsen udevede regnskabsmaessige skagn er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation
af arsrapporten.

Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31. de-

cember 2006 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret 1. januar — 31. december 2006 i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og de danske oplysningskrav til
arsrapporter for investeringsforeninger med borsnoterede afdelinger.

REVISION

Aabenraa, den 22. februar 2007

Senderjyllands Revision
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

K ]t

Kebenhavn, den 22. februar 2007

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

y Y

Hﬂ]zrn K%h Soren Kring

Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor

Jeny{rik Kollin Nielsen Anders Oltau Gjelstrup
Statsautoriseret revisor Statsautoriseret revisor
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsrapporten i Investeringsforeningen
Sydinvest er udarbejdet i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger
og specialforeninger samt andre kollek-
tive investeringsordninger m.v. herunder
Finanstilsynets bekendtgerelse om finan-
sielle rapporter for investeringsforenin-
ger og specialforeninger m.v.

Andring af regnskabspraksis
Arsrapporterne er tillige i overensstem-
melse med de af fondsbersens opstillede
krav til regnskabsafleeggelse for udstede-
re af bersnoterede papirer.

Med virkning fra 1. januar 2006 er be-
kendtgerelse om finansielle rapporter for
investeringsforeninger og specialforenin-
jer m.v. tradt i kraft. | forbindelse med

1 nye bekendtgerelse er der nye krav
tillingen af ars- og halvarsrapporter
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for investeringsforeninger og specialfor-
eninger.

Andringerne betyder, at aktieudbytte-
og renteskat nu indgar som en seerskilt
post benaevnt “Skat” i resultatopgerel-
sen. Tidligere blev skatten i udloddende
afdelinger medregnet under de tilhgren-
de indteegtsposter. Kursreguleringer pa
valutakonti er flyttet fra kursregulering
ovrige aktiver/passiver til kursregulering
valutakonti. Handelsomkostninger, som
hidtil er indregnet i kursreguleringerne
pa finansielle instrumenter, indgar nu
som en saerskilt post under kursregulering
i resultatopgerelsen.

Sammenligningstal for tilsvarende periode
sidste ar er tilrettet den eendrede praksis.
Foreningen har ikke tidligere foretaget
systematisk opgerelse af handelsomkost-
ninger, hvorfor en tilpasning af sammen-
ligningstallet for 2005 ikke er mulig.

De nye opstillingskrav har ingen betyd-
ning for afkast eller formue i foreningens
afdelinger.

Den anvendte regnskabspraksis er i gvrigt
uaendret i forhold til sidste ar.

Omregning af belgb i
fremmed valuta

Indtaegter og udgifter, der afregnes i
udenlandsk valuta, indregnes i resultat-
opgerelsen omregnet til danske kroner
ved anvendelse af transaktionsdagens
kurs. Udenlandske vaerdipapirer og til-
godehavender i valuta omregnes til dan-
ske kroner efter GMT1600 valutakursen
for noterede valutaer.

Resultatopggrelsen

Renter og udbytter

Renter omfatter periodiserede renter pa
obligationer, pantebreve, konvertible ob-
ligationer og indestaende i pengeinsti-
tutter. Tilgodehavende renter er opfort
under andre aktiver.

Udbytter omfatter deklarerede danske
og udenlandske aktieudbytter.

Den del af tilbageholdt kuponskat i ud-
landet, som ikke kan refunderes, er op-
fort i resultatopgerelsen under skat.
Renter og udbytter af udenlandske veer-
dipapirer medtages i resultatopgerelsen
til den valutakurs, der er gaeldende pa
tidspunktet for modtagelsen.
Periodiserede renter af udenlandske vaer-
dipapirer er beregnet pa baggrund af den
officielt noterede valutakurs ultimo aret.

Kursreguleringer

| kursgevinster og -tab indgar savel reali-
serede som urealiserede kursavancer pa
finansielle instrumenter herunder vaerdi-
papirer, afledte finansielle instrumenter
g ovrige aktiver og passiver.




Realiserede kursavancer males pr. fonds-
kode som forskellen mellem salgsveerdien
og kursveerdien primo aret henholdsvis
anskaffelsesveerdien, safremt aktivet er
anskaffet i regnskabsaret. Kursavancerne
er opgjort uden handelsomkostninger,
idet disse indgar som en saerskilt post
under kursreguleringer.

Urealiserede kursavancer males pr. fonds-
kode som forskellen mellem kursvaerdien
primo aret og ultimo aret henholdsvis an-
skaffelsesveerdien, safremt aktivet er an-
skaffet i regnskabsaret. Kursavancerne er
opgjort uden handelsomkostninger, idet
disse indgar som en seerskilt post under
kursreguleringer.

Arets resultat pavirkes positivt med et
belgb svarende til den del af de samlede
bruttohandelsomkostninger, som forlods
er opkraevet til deekning af handelsudgif-
ter forarsaget af emission og indlgsning.
Denne del af handelsomkostningerne
indregnes fra og med 2006 under netto
emissions- og indlgsningsindteegter i
medlemmernes formue. Den belgbsmaes-
sige virkning fremgar af en ny note til
handelsomkostninger under resultatop-
gorelsen.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger, der ikke
umiddelbart kan henfares til en enkelt af-
deling, er i henhold til vedtaegternes § 21
stk. 2 fordelt periodisk mellem afdelinger-
ne i forhold til den enkelte afdelings
formue.

Afdelinger, som ikke har eksisteret i hele
regnskabsaret, baerer en forholdsmaessig
andel af faellesomkostningerne.

Udlodning

Det udlodningspligtige belgb opgeres i
henhold til ligningslovens § 16C, der fast-
seetter minimumsudlodningen. Belgbet
bestar af renter, aktieudbytter, urealise-
rede og realiserede kursgevinster pa
afledte finansielle instrumenter, realisere-
de kursgevinster pa blastemplede obliga-
tioner og pantebreve, kursavancer pa
udenlandske fordringer samt kursgevin-
ster pa aktier med ejertid under 3 ar. | det
udlodningspligtige belgb er fratrukket
administrationsomkostninger.

Til minimumsudlodning;'en kan der tilleg-
ges en eventuel frivillig udlodning.
Udlodning foretages typisk med hele,
halve eller kvarte procent i forhold til an-
delenes palydende veerdi. Overskydende
belgb overfores til udlodning til neeste ar.
Der kan derfor forekomme udbytteud-
lodning i afdelinger med negativt resultat.
Afdelinger, som omfattet af vedtaegternes
§ 6, stk. 1, nr. 2, foretager i de ar, hvor der
ikke er opnaet udlodningspligtige kursge-
vinster, en udlodning, som bestar af rente-
indteegter fratrukket administrationsom-
kostninger. | det udlodningspligtige be-
lob er der jeevnfer ligningslovens § 16C
medregnet udlodningsregulering med
det formal at udbytteprocenten ikke pa-
virkes af emissioner og indlgsninger.
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Balancen

Finansielle instrumenter
(veerdipapirer m.v.)

Finansielle instrumenter males pa tids-
punktet for farste indregning til dagsveerdi.
Finansielle instrumenter defineres i hen-
hold til IAS 32 som enhver kontrakt, som
udger et finansielt aktiv i en virksomhed
og en finansiel forpligtelse eller et egen-
kapitalinstrument i en anden virksomhed.
Eksempler pa finansielle instrumenter er
beholdningen af likvide midler, obligatio-
ner, aktier og afledte finansielle instru-
menter.

Borsnoterede veerdipapirer males til luk-
kekurserne pa arets sidste bersdag. Ud-
trukne obligationer males til nutidsveer-
dien, men vil, safremt tilbagediskonterin-
gen er uvaesentlig for belgbsstorrelsen,
blive malt til udtreekningskursen. Unote-
rede veerdipapirer males til en skonnet
veerdi ultimo aret. Obligationer, der om-
saettes via det amerikanske marked for
high yield bonds (OTC - Fixed Income Pri-
cing System) indgar under noterede obli-
gationer.

Afledte finansielle instrumenter males til
dagsveerdi ultimo regnskabsaret. Afledte
finansielle instrumenter, der ikke er gen-
stand for offentlig kursnotering, males til
en beregnet dagsveerdi pa baggrund af
de underliggende instrumenters officielt
noterede kurser / dagsveerdi.

Positiv dagsveerdi af de afledte finansiel-
le instrumenter indregnes under aktiver
og negativ dagsveerdi indregnes under
passiver.

Andre aktiver / anden geeld
Mellemveerende vedrgrende handelsaf-
vikling bestar af provenuet ved keb og
salg af veerdipapirer samt emissioner og
indlgsninger, som er foretaget for balan-
cedagen, og hvor afregningen foretages
efter balancedagen. Safremt belgbet ud-
viser et tilgodehavende opferes det som
et mellemvaerende vedrgrende handels-
afvikling under andre aktiver. Udviser be-
lobet en geeld opferes det som mellem-
veerende vedrgrende handelsafvikling
under anden geeld.
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Nagletal

Nagletal er beregnet i overensstemmelse
med bekendtgerelsen om finansielle rap-
porter for investeringsforeninger og spe-
cialforeninger m.v.

| drsrapporten indgar felgende nggletal:
e Cirkulerende kapital

e Indre veerdi ultimo aret

¢ Udbytte pr. andel

o Afkast

* Benchmarksafkast

* Omkostningsprocent

* Omsatningshastighed

e Standard afvigelse

e Sharpe ratio

Cirkulerende kapital i 1000
Afdelingens cirkulerende nominelle
kapital ultimo aret.

Indre veerdi ultimo aret

Indre veerdi pr. andel beregnes som

*Medlemmernes samlede formue / med
cirkulerende andele ultimo aret.

eMedlemmernes formue er for de udlod-
dende afdelinger opgjort inklusiv udlod-
ning for regnskabsaret.

Udbytte pr. andel

Udbytte pr. andel beregnes som

¢ Udlodning til medlemmerne / med cir-
kulerende andele ultimo aret.

Afkast

Afkast beregnes i henhold til regnskabs-

bekendtgerelsen som

¢ ((Indre veerdi ultimo aret - geninvesteret
udlodning) / indre veerdi primo aret) - 1
x 100

¢ Geninvesteret udlodning = Udlodning
pr. andel x indre veerdi ultimo aret /
indre veerdi umiddelbart efter udlod-
ning.

| akkumulerende afdelinger beregnes af-

kastet som

¢ ((Indre vaerdi ultimo aret / indre veerdi
primo aret) -1 x 100).

Benchmarkafkast

Det arlige afkast for det benchmark, som
afdelingen kan sammenlignes med jfr.
tegningsprospektet.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten i afdelingerne be-

regnes som

¢ De samlede administrationsomkostnin-
ger / den gennemsnitlige formue x 100

¢ Gennemsnitsformuen er i Finanstilsy-
nets vejledning defineret som et
simpelt gennemsnit af summen af for-
mueveerdien ved udgangen af hver
maned.

Omsaetningshastighed

Omseetningshastigheden beregnes som

¢ ((Kursveerdi af keb + kursveerdi af salg) /
2) / medlemmernes gennemsnitlige
formue.

e Kursveerdi af keb og salg opgeres pa
baggrund af de realiserede kgbs- og
salgspriser inkl. handelsomkostninger.
Desuden indgar udtreekning af obliga-
tioner i kursveerdien af salg.

¢ Medlemmernes gennemsnitlige formue
opgeres som naevnt under omkost-
ningsprocent.

Standard afvigelse

Standard afvigelsen er et mal for sand-
synligheden af, at en enkelt periodes
afkast ligger i neerheden af det gennem-
snitlige afkast, der er opgjort i perioden.

Sharpe ratio

Sharpe ratio udtrykker, hvorvidt den
risiko, som investor patager sig, star i
forhold til det afkast, der er opnaet.

Jo storre sharpe ratio, jo bedre forhold
mellem det konstaterede afkast og risiko.
Der beregnes alene standard afvigelse og
sharpe ratio for afdelinger, der har eksi-
steret i mere end 36 maneder.
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Investeringsprofil

Investerer fortrinsvis i kursstabile danske bors-
noterede obligationer med korte Igbetider.
Afdelingen leverer et stabilt afkast bade pa
kort og lang sigt.

Zndringer i portefoljen

1 2006 har vi haft en defensiv strategi med en
forholdsvis lav rentefglsomhed. Det skyldes,
at Den Europeeiske Centralbank, ECB, som for-
ventet forhgjede sin rente ad flere omgange.
Det har gennem hele aret lagt et opadgadende
pres pa de korte renter.

I 4. kvartal har vi gget rentefglsomheden en
smule med 0,1 ar til 1,7 ar, idet det generelle
renteniveau efterhanden naermer sig 4 %.

Vi forventer, at ECB vil forhgje sin rente i hvert
fald én gang mere. Det er allerede inddiskon-
teret i markedet til en vis grad. Vi vil forage
rentefglsomheden yderligere i Iobet af 1. kvar-
tal 2007.

Vi har gennem dret gget andelen af 2 % obli-
gationer, bl.a. fordi, at mindsterenten blev
forhgjet til 3 % fra 1. juli 2006. Det har under-
stottet 2 % obligationer, der har klaret sig
godti 2. halvar.

Risikoprofil

Historiske afkastudsving i % p.a.

0 3 6 9 12

1-ars periode

3-ars periode

5-ars periode
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SYDINVEST

Danrente

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1591622  Afkast i 2006 1.9 %
Etableringsdato 22.05.96  Afkasti2005 1,5 %
Borsnoteret nej Afkast i 2004 2,8%
Udbyttebetalende ja  Afkasti2003 33%
Afd. formue 530,7 mio. kr. Afkast seneste 3 ar p.a. 21 %
Udbetalt udbytte i 2006 2,00 % Indre veerdi 100,61
Udbetalt udbytte i 2005 3,00 % Standardafvigelse (5 ar) 1,04
Laes mere pa www.sydinvest.dk Sharpe Ratio (5 ar) -0,42
7 storste positioner
2,00 % Nykredit 90D 01.01.2009 15,6 %
2,00 % RD 10. D. 01.01.2009 10,3 %
2,00 % BRFkredit 321B 01.01.2008 9,3%
0,00 % Danske Stat SKBV 01.08.2007 79 %
2,00 % Udtrfk for BRFkredit 01.01.2 7,5 %
2,00 % Udtrfk for DLR INK 01.01.200 59 %
2,00 % RD 10. D. 01.01.2010 5,0 %
Formuens sammensatning £ndringer i % i 2006
Obligationer over 3 ar 1,7 %
Obligationer 1-3 ar 59,7 %
Obligationer 0-1 ar 28,5 %
Kontant, fin. instr. m.v. 0,1 %

30 20 -10 0 10 20 30
Obligationer fordelt pa udsteder Andringer i % i 2006
Realkreditobligationer 86,0 %
Statsobligationer 10,3 %
Andre obligationer 3,6 %
Kontant, fin. instr. m.v. 0,1%

15 -10 -5 0 5 10 15
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006
120 -
115 1
110 |
105 -
100 . . . '

2003 2004 2005 2006 2007

Se pa side 19 hvordan du leeser grafikken



Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006

Note 2006 2005
Renter og udbytter

1. Renter 13.964 17.633
| alt renter og udbytter 13.964 17.633
Kursgevinster og -tab
Obligationer -795 -3.028

2. Handelsomkostninger ved lgbende drift -3 0
| alt kursgevinster og -tab -798 -3.028
1 alt indtaegter 13.166 14.605

3. Administrationsomkostninger -2.544 -3.592
Arets nettoresultat 10.622 11.013
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering -1.412 -1.418
Overfort fra sidste ar 713 1.163
| alt formuebevaegelser -699 -255
Til disposition 9.923 10.758

4. Til radighed for udlodning 10.700 14.174
Foreslaet udlodning. 2,00 % af cirk. andele 10.550 13.461
Overfort til udlodning naeste ar 150 713
Overfort til formuen -777 -3.416

Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006

(i 1.000 kr.)
Renter og udbytter..
Kursreguleringer........ccccoeue.e.

Administrationsomkostninger .
Arets nettoresultat.................ccoooooii

Aktiver:  Likvide Midler.....ccceoeevcens e
Obligationer - noteret pa Kbh. Fondsbers .
Aktier i administrationsselskab....................
Andre aktiver .......coceeevenenene.

Aktiverialt ....

Passiver: Anden gald ...
Medl. formue inkl. udbytte

Passiverialt..........cooooninccre e

Cirkulerende andele..................cccooirireieiece e,

Nggletal ultimo aret
INAIE VERIi....eeiecrrereceereeie e e
Udbytte pr. andel......
Afkast .....covvecrenenne
Omkostningsprocent........cocvvevererererenenens
Veerdipapirernes omsaetningshastighed............ccccc.....

Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
Likvide midler
Indestdende i depotselskab
| alt likvide midler
7. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udl. udstedere
| alt obligationer
Kapitalandele
5. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Andre tilgodehavender

| alt andre aktiver
Aktiveri alt

Passiver
6. Medlemmernes formue
Anden gaeld
Skyldige omkostninger
Mellemvaeerende vedr. handelsafvikling

| alt anden geeld
Passiver i alt

2006 2005 2004
13.964 17.633 17.350
-798 -3.028 8.228
-2.544 -3.592 -4.320
10.622 11.013 21.258
275 298 932
525.655 679.498 790.435
359 291 132
9.803 11.152 11.845
536.092 691.239 803.344
5.397 13.346 551
530.695 677.893 802.793
536.092 691.239 803.344
527.480 673.068 785.196
100,61 100,72 102,24
2,00 2,00 3,00
1,94 % 1,47 % 2,75 %
0,43 % 0,49 % 0,55 %
0,71 0,63 4,56

2006 2005

275 298

275 298
525.655 672.498

0 7.000

525.655 679.498
359 291

359 291

9.739 11.152

64 0

9.803 11.152
536.092 691.239
530.695 677.893
377 484

5.020 12.862

5.397 13.346
536.092 691.239
2003 2002
21.270 10.682
-1.665 6.653
-3.358 -1.560
16.247 15.775
32.634 5.676
755.571 311.116
160 88
12.664 6.237
801.029 323.117
30.815 6.517
770.214 316.600
801.029 323.117
751.690 302.565
102,46 104,64
3,00 5,50
3,28% 3,14 %
0,55 % 0,59 %
1,09 1,50
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Noter

2006 2005
1. Renter 7. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Indestaende i depotselskab 30 69 Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
Noterede obligationer fra danske udstedere 13.929 17398 fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3 151 endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
Andre renteindteegter 2 15
| alt renter 13.964 17.633
Supplerende noter uden henvisning
2. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 4 2006 2005
- daekket af emissions- og indlgsningsindteaegter -1 a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
Handelsomkostninger ved lobende drift 3 Kursveerdi af kb af veerdipapirer 415.482 548.127
Kursveerdi af salg af veaerdipapirer 568.457 655.878
Afdelings-  Andel af Samlet kursveerdi 983.939 1.204.005
direkte feelles omk.* lalt lalt
3. Administrationsomkostninger b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Honorar til bestyrelse 0 8 8 13 Barsnoterede obligationer 99,88 % 99,91 %
Lon til direktion 0 25 25 36 Unoterede obligationer og aktier
Len til personale 0 213 213 321 i administrationsselskab 0,07% 0,05%
Revisionshonorar til revisorer 0 13 13 19 @vrige finansielle instrumenter 0,05% 0,04 %
Andre honorarer til revisorer 0 7 7 0 | alt 100,00 % 100,00 %
Husleje m.v. 0 13 13 21
Kontorhold m.v. 0 5 5 18
IT-omkostninger 0 165 165 134

Markedsfaringsomkostninger 1.183 328 1.51 2.195

Gebyrer til depotselskab 295 0 295 384
Andre omk. i.f.m. formueplejen 296 0 296 372
@vrige omkostninger 0 -7 -7 79

| alt administrationsomkostninger 1.774 770 2.544 3.592

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

4. Til radighed for udlodning

Renteindteegter 13.964 17.633
Kursgevinst til udlodning *) -21 388
Overfort fra sidste ar 713 1.163
Udlodningsregulering -1.412 -1.418
| alt indkomst 13.244  17.766
Administrationsomkostninger -2.544  -3.592
Til radighed for udlodning 10.700 14.174
* Specifikation af kursgevinst til udlodning

Noterede obligationer i danske kroner 21 259
Noterede sorte obligationer i danske kroner 0 129
Finansielle instrumenter **) 0 0
| alt kursgevinst til udlodning 221 388

** Specifikation af realiserede kurstab
pa finansielle instrumenter

Realiserede tab primo aret -160 -186
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 0 0
Afskrevet tab foreeldet 44 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger 35 26
Fremforbare tab til senere modregning -81 -160

5. Unoterede aktier i danske selskaber

Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 0,90 %  40.000
6. Medlemmernes formue Cirkulerende Formue-
beviser veerdi
Medlemmernes formue primo 673.068 677.893
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. -13.461
Andring i udbetalt udlodning pa grund af
emissoner/indlgsninger 1.230
Emissioner i aret 2.912 2.872
Indlgsninger i aret -148.500 -148.655
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 194
Regulering af udlodning ved emissioner og
indlgsninger i aret 1.412
Overfort til udlodning fra sidste ar -713
Overfert til udlodning til neeste ar 150
Foreslaet udlodning 10.550
Overfort fra resultatopgerelsen 771
| alt medlemmernes formue 527.480 530.695
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Investeringsprofil

SYDINVEST

Fonde

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Investerer fortrinsvis i danske obligationer Fondskode 1627104  Afkasti 2006 1.1 %
noteret pd det danske obligationsmarked. Etableringsdato 21.04.04  Afkasti2005 3.8%
Sydinvest Fonde er skraeddersyet til fonde, for-  Bersnoteret nej Afkast i 2004 2,1 %
eninger og legater. Malet med afdelingensin-  Udbyttebetalende ja  Afkasti2003 -
vesteringer er at maksimere renteafkastet Afd. formue 268,7 mio. kr. Afkast seneste 3 ar p.a. -
samt afkastet for skat. Sydinvest Fonde inve- Udbetalt udbytte i 2006 4,7%  Indre veerdi 99,19
sterer primeert i danske obligationer med hgj Udbetalt udbytte i 2005 3,0%  Standardafvigelse (3 ar) -
direkte rente og opnér derved sé hojt et arligt ~ Lees mere p& www.sydinvest.dk Sharpe Ratio (3 ar) -
udbytte som muligt.
Zndringer i portefoljen 7 storste positioner
| starten af 2006 havde vi en defensiv strategi 7,00 % Danske Stat. St.I. 15.11.2007 14,4 %
med en forholdsvis lav rentefelsomhed. Efter 5,00 % RD 23.5D.A 01.10.2035 9,4 %
at renten var steget kraftigt, egede vi i 2. kvar- 6,00 % Danske Stat. St.l. 15.11.2009 5.8 %
tal rentefolsomheden. Medvirkende hertil var 5,00 % Nykredit O3D 01.10.2035 5.4 %
0gsa, at nggletallene mere og mere pegede i 5,00 % BRFkredit 411 B 0A 01.10.2038 47 %
retning af en vaekstafmatning i USA. 5,00 % RD 01.10.2035 4,6 %
| 4. kvartal har vi gget rentefglsomheden yder- 5,00 % Danske Stat St.l. 15.11.2013 4,4 %
ligere til 5,0 ar, da vi forventer, at relativ lav
vaekst i USA vil holde renteniveauet nede i
USA, men ogsa i Europa. Da inflationen i USA
Samtidig_ ser ud til at viere under kontrol, for- Formuens sammensaetning Andringer i % i 2006
venter vi, at den amerikanske centralbank P .
. . : Obligationer over 6 ar 321 % ‘ ‘ ‘
nedsaetter sin rente i 2007. Vi har gget vor S .
del af lange 5 % realkreditobligationer, da Obligationer 4-6 &r 32,2 %
a.n 9 . . . g ! Obligationer 2-4 ar 17,3 %
v'| forventer, at disse papirer vil give et attrak- Obligationer 0-2 ar 171 %
tivt afkast. —
. . . . Kontant, fin. instr. m.v. 1,3%
Vivurderer, at renteniveauet vil holde sig 30 20 110 0 10 20 30
stabilt i den naermeste fremtid. Derfor bibe-
holder vi en rentefalsomhed omkring 5,0 ar.
Risikoprofil Obligationer fordelt pa udsteder Andringer i % i 2006
Realkreditobligationer 68,5 %
Statsobligationer 277 %
Erhvervsobligationer 25%
Kontant, fin. instr. m.v. 1.3 %
-10-8-6-4-202 46 810
Lav O Hoj
Historiske afkastudsving i % p.a. Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 21.04.2004 til 31.12.2006
-4 0 4 8 12 1204
1-ars periode
110 -
3-ars periode
100 -
5-ars periode
90 . . '
2004 2005 2006 2007

Se pa side 19 hvordan du laeser grafikken
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006

Note 2006 2005
Renter og udbytter

1. Renter 13.138 10.908
| alt renter og udbytter 13.138 10.908
Kursgevinster og -tab
Obligationer -9.296 -1.846

2. Handelsomkostninger ved lgbende drift -6 0
| alt kursgevinster og -tab -9.302 -1.846
I alt indtaegter 3.836 9.062

3. Administrationsomkostninger -1.179 -1.140
Arets nettoresultat 2.657 7.922
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 736 936
Overfort fra sidste ar 40 181
| alt formuebevaegelser 776 1.117
Til disposition 3.433 9.039

4. Til radighed for udlodning 12.734 11.276
Foreslaet udlodning. 4,70 % af cirk. andele 12.733 11.236
Overfort til udlodning naeste ar 1 40
Overfert til formuen -9.301 -2.237

Arsregnskab i sammendrag 2004-2006

(i 1.000 kr.)
ReNter 0g UADYTIEr......cieeiriicieirce e
KUPSTEQUIBIINGET ...
AdministrationsSOmMKOSENINGET ...
Arets nettoresultat.................ccoooooii

Aktiver:  Likvide Midler......ccoeoeereevceerseerre e
Obligationer - noteret pa Kbh. Fondsbers.............cc.....
Aktier i administrationsselskab..........ccccovevienriiinnenns
ANAre aKtiVET ...cuceeceeececeee et
Aktiverialt............cooeiiiie e
Passiver: Anden gaeld ...
Medl. formue inkl. udbytte........cccovivnnnccnneccnene
Passiverialt..........cooooninccre e

Cirkulerende andele..................ccccooriiineei e

Nggletal ultimo aret
INAre VaBIdi....ccueeieeeriecieieecieee s
Udbytte pr. andel ...
ATKAST. .t e
Ombkostningsprocent.........cccoeeeeueeeecnnne
Veerdipapirernes omsatningshastighe
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Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
Likvide midler
Indestdende i depotselskab
| alt likvide midler
Obligationer
7. Noterede obligationer fra danske udstedere
| alt obligationer
Kapitalandele
5. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Andre tilgodehavender
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver
6. Medlemmernes formue

Anden gzeld

Skyldige omkostninger
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling
| alt anden geeld

Passiver i alt

2006 2005 2004
13.138 10.908 6.877
-9.302 -1.846 -2.165
-1.179 -1.140 -758
2.657 7.922 3.954
784 3.078 3.484
264.950 246.977 204.095
151 87 31
3.041 4.387 2.526
268.926 254.529 210.136
215 8.544 2.617
268.711 245.985 207.519
268.926 254.529 210.136
270.912 239.064 203.314
99,19 102,90 102,07
4,70 4,70 3,00
1,09 % 3,82 % 2,07 %
0,46 % 0,51 % 0,38 %
0,95 1,47 1,45

2006 2005
784 3.078

784 3.078
264.950 246.977
264.950 246.977
151 87

151 87
2.986 4.387
55 0
3.041 4.387
268.926 254.529
268.711 245.985
215 193

0 8.351

215 8.544
268.926 254.529



Noter

2006 2005
1. Renter Supplerende noter uden henvisning
Indestdende i depotselskab 47 19
Noterede obligationer fra danske udstedere 13.091 10.889 2006 2005
| alt renter 13.138  10.908 a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
Kursveerdi af kb af veerdipapirer 274,922 377.251
2. Handelsomkostninger Kursveerdi af salg af veaerdipapirer 247.582 332.468
Alle handelsomkostninger 6 Samlet kursveerdi 522.504 709.719
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 0
Handelsomkostninger ved labende drift 6 b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Borsnoterede obligationer 99,65 % 98,73 %
Afdelings-  Andel af Unoterede obligationer og aktier
direkte feelles omk.* | alt | alt i administrationsselskab 0,06 % 0,03 %
3. Administrationsomkostninger @vrige finansielle instrumenter 029% 1,24%
Honorar til bestyrelse 0 3 3 4 | alt 100,00 % 100,00 %
Lon til direktion 0 " 1" 10
Lon til personale 0 92 92 95
Revisionshonorar til revisorer 0 7 7 7
Andre honorarer til revisorer 0 3 3 0
Husleje m.v. 0 6 6 6
Kontorhold m.v. 0 2 2 5
IT-omkostninger 0 73 73 41
Markedsfaringsomkostninger 505 134 639 650
Gebyrer til depotselskab 101 0 101 84
Andre omk. i.f.m. formueplejen 253 0 253 220
@vrige omkostninger 0 -1 -1 18
| alt adm.omkostninger 859 320 1.179 1.140

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

4. Til radighed for udlodning

Renteindteegter 13.138  10.908
Kursgevinst til udlodning *) -1 391
Overfort fra sidste ar 40 181
Udlodningsregulering 736 936
| alt indkomst 13.913 12416
Administrationsomkostninger -1.179  -1.140
Til radighed for udlodning 12.734  11.276
* Specifikation af kursgevinst til udlodning
Noterede obligationer i danske kroner -1 391
| alt kursgevinst til udlodning -1 391
5. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 0,38 %  40.000
6. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
beviser veerdi
Medlemmernes formue primo 239.064 245.985
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. -11.236
/Andring i udbetalt udlodning pa grund af
emissoner/indlgsninger -456
Emissioner i aret 31.848 31.742
Indlgsninger i aret 0 0
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 19
Regulering af udlodning ved emissioner og
indlgsninger i aret -736
Overfert til udlodning fra sidste ar -40
Overfort til udlodning til naeste ar 1
Foreslaet udlodning 12.733
Overfort fra resultatopgerelsen -9.301
| alt medlemmernes formue 270.912 268.711

7. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
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Investeringsprofil

Investerer fortrinsvis i barsnoterede danske
obligationer med det formal at maksimere af-
kast efter skat. Dannebrog Privat er et godt
alternativ til at investere direkte i danske
stats- eller realkreditobligationer. Skattemaes-
sigt er afdelingen malrettet til personer med
frie midler. Afdelingen udbetaler hvert ar et
udbytte pa niveau med den gennemsnitlige
obligationsrente.

Zndringer i portefoljen

| starten af 2006 havde vi en defensiv strategi
med en forholdsvis lav rentefolsomhed. Efter
at renten var steget kraftigt, ogede vi i 2. kvar-
tal rentefglsomheden til 4,5 ar. Medvirkende
hertil var ogsa, at negletallene mere og mere
pegede i retning af en veekstafmatning i USA.
| 4. kvartal har vi oget rentefglsomheden yder-
ligere til 4,8 ar, da vi forventer, at relativ lav
vaekst i USA vil holde renteniveauet nede i
USA, men ogsa i Europa. Da inflationen i USA
samtidig ser ud til at veere under kontrol, for-
venter vi, at den amerikanske centralbank
nedsaetter sin styringsrente i 2007. Vi har fast-
holdt en forholdsvis haj andel af konverter-
bare real-kreditobligationer og af 2 % obliga-
tioner.

Vi forventer, at renteniveauet vil holde sig
stabilt i den neermeste fremtid. Derfor bibe-
holder vi en rentefolsomhed omkring 4,8 ar.

Risikoprofil

o

Lav Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.
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SYDINVEST

Dannebrog erivat

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1010166  Afkast i 2006 0,9 %
Etableringsdato 16.11.1987  Afkasti 2005 3,0%
Barsnoteret nej Afkast i 2004 51 %
Udbyttebetalende ja  Afkasti2003 3.4 %
Afd. formue 5.539,6 mill. kr.  Afkast seneste 3 ar p.a. 3,0%
Udbetalt udbytte i 2006 3,75%  Indreveerdi 102,69
Udbetalt udbytte i 2005 6,00 % Standardafvigelse (5 ar) 1,96
Laes mere pa& www.sydinvest.dk Sharpe Ratio (3 ér) 0,70
7 storste positioner
2,00 % Nykredit 90D 01.01.2009 13,6 %
4,00 % Danske Stat St.L 15.11.2015 12,0 %
2,00 % RD 10. D. 01.01.2010 6,0 %
4,00 % Nordea Kredit 0A 01.10.2035 53 %
4,00 % BRFkredit 111B 01.10.2035 5,0 %
2,00 % Danm. Skibskreditf. 15.11.2013 3.7 %
4,00 % RD 26. D. 01.10.2020 3,0%
Formuens sammensaetning Andringer i % i 2006
Obligationer over 6 ar 40,9 % ‘ ‘ ‘ - ‘ ‘
Obligationer 4-6 ar 10,4 % ‘ ‘ ‘ -‘ ‘ ‘
Obligationer 2-4 ar 13,4 % ‘ _ ‘ ‘ ‘
Obligationer 0-2 ar 34,0 % ‘ ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘
Kontant, fin. instr. m.v. 1,2% ‘ ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘
-15 10 -5 0 5 10 15
Obligationer fordelt pa udsteder Andringer i % i 2006
Realkreditobligationer 78,5 % \ \ _ \ \ \ \ \
Statsobligationer 12,0 % ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Andre obligationer 83% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - ‘ ‘ ‘ ‘
Kontant, fin. instr. m.v. 1,2% ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - ‘ ‘ ‘ ‘
5-4-32-1012345
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006
130 -
120 -
110 -
100 . . . '
2003 2004 2005 2006 2007



Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006 Balance pr. 31. december 2006
Note 2006 2005 Note 2006 2005
Renter og udbytter Aktiver
1. Renter 166.281 163.325 Likvide midler
I alt renter og udbytter 166.281 163.325 Indestaende i depotselskab 4.315 5.434
Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 4.315 5.434
Obligationer -98.714 27.091 7. Obligationer
2. Handelsomkostninger ved lgbende drift -7 0 Noterede obligationer fra danske udstedere ~ 5.185.607 5.532.104
I alt kursgevinster og -tab -98.721 27.091 Noterede obligationer fra udl. udstedere 283.660 336.259
| alt indtaegter 67.560 190.416 lalt obligationer 5.469.267 5.868.363
3. Administrationsomkostninger -26.594 -29.924 Kapitalandele
Arets nettoresultat 40.966 160.492 5. Aktier i administrationsselskab 3.360 2.304
Formuebevaegelser | alt kapitalandele 3.360 2.304
Udlodningsregulering -1.894 8.702 Andre aktiver
Overfort fra sidste ar 0 11.969 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 73.833 77.544
| alt formuebevaegelser -1.894 20.671 Andre tilgodehavender o 1.135 0
Til disposition 39.072 181.163 MTIIemc;/aere;(.:le vedr. handelsafvikling 1.735 0
4. Til radighed for udlodning 137.793  207.977 | alt andre aktiver 76703 77.544
Foreslaet udlodning. 2,50 % af cirk. andele 134.856  207.977 Aktiver i alt 5.553.645 5.953.645
Overfert til udlodning neeste ar 2.937 0
Overfort til formuen -98.721 -26.814 Passiver
6. Medlemmernes formue 5.539.570  5.858.257
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 4.519 4.749
Mellemvzerende vedr. handelsafvikling 9.556 90.639
| alt anden geeld 14.075 95.388
Passiver i alt 5.553.645 5.953.645
Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006
(1 1.000 KI.) oot 2006 2005 2004 2003 2002
ReNter 0g UADY IO ... e 166.281 163.325 162.214 198.225 204.392
KUISTEQUIBIINGET ...t -98.721 27.091 123.403 -15.415 23.857
AdministrationsOmMKOSENINGET ......c..oiivuriiiniieiieis i -26.594 -29.924 -28.584 -26.392 -21.015
Arets nettoresultat...............coooninn e 40.966 160.492 257.033 156.418 207.234
Aktiver:  Likvide midler ... 4.315 5.434 7.521 12.362 9.559
Obligationer - noteret pa Kbh. Fondsbars..................... 5.469.267 5.868.363 5.182.529 5.115.452 4.391.529
Aktier i administrationsselskab..........c.cocoevennnicinnnnns 3.360 2.304 300 300 300
ANAre aKtiVET c...vceeceeeeere s 76.703 77.544 72.841 73.327 88.470
Aktiverialt...........coooie 5.553.645 5.953.645 5.263.191 5.201.441 4.489.858
Passiver: Anden gaeld ... 14.075 95.388 5.303 96.024 91.173
Medl. formue inkl. udbytte 5.539.570 5.858.257 5.257.888 5.105.417 4.398.685
Passiverialt ... 5.553.645 5.953.645 5.263.191 5.201.441 4.489.858
Cirkulerende andele.................coonnnnnnn e 5.394.212 5.546.046 4.847.688 4.778.439 3.979.881
Nggletal ultimo aret
INAre VaBIi....cucueeeeeeiiciciceeeee e e 102,69 105,63 108,46 106,84 110,52
Udbytte pr. andel ..o 2,50 3,75 6,00 3,75 7,25
AFKAST oot 0,85 % 3,03% 512 % 3,36 % 8,06 %
OmMKOStNINGSPrOCENt......cveeerereeerereeeireee e 0,48 % 0,53 % 0,56 % 0,53 % 0,58 %
Veerdipapirernes omsaetningshastighed..........c.cccovunee.. 1,00 1,05 4,96 2,14 2,16
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Noter

2006 2005
1. Renter Supplerende noter uden henvisning
Indestdende i depotselskab 556 2.451
Noterede obligationer fra danske udstedere 156.129 150.318 2006 2005
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 9.543 9.473 a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
Andre renteindtaegter 53 1.083 Kursveerdi af kb af veerdipapirer 5.960.696 7.144.333
| alt renter 166.281 163.325 Kursveerdi af salg af veaerdipapirer 6.260.014 6.483.586
Samlet kursveerdi 12.220.710 13.627.919
2. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 8 b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -1 Borsnoterede obligationer 99,86 % 99,87 %
Handelsomkostninger ved Izbende drift 7 Unoterede obligationer og aktier
i administrationsselskab 0,06 % 0,04 %
Afdelings-  Andel af @vrige finansielle instrumenter 0,08% 0,09 %
direkte feelles omk.* | alt | alt | alt 100,00 % 100,00 %
3. Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 0 71 71 98
Lon til direktion 0 236 236 266
Len til personale 0 2.032 2.032 2.442
Revisionshonorar til revisorer 0 136 136 165
Andre honorarer til revisorer 0 70 70 0
Husleje m.v. 0 128 128 160
Kontorhold m.v. 0 52 52 134
0

IT-omkostninger 1.588 1.588 1.040
Markedsferingsomkostninger ~ 11.195 3.023 14218 16.693

Gebyrer til depotselskab 2.627 0 2.627 2.768
Andre omk. i.f.m. formueplejen  5.598 0 5.598 5.647
@vrige omkostninger 0 -162 -162 511
| alt adm.omkostninger 19.420 7.174 26,594 29.924

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

4. Til radighed for udlodning

Renteindteegter 166.281 163.325
Kursgevinst til udlodning *) 0 53.636
Overfort fra sidste ar 0 11969
Udlodningsregulering -1.894 8.702
Frivillig udlodning 0 269
| alt indkomst 164.387 237.901
Administrationsomkostninger -26.594  -29.924
Til radighed for udlodning 137.793 207.977
* Specifikation af kursgevinst til udlodning
Noterede obligationer i danske kroner 0 53.636
Noterede sorte obligationer i danske kroner 0 0
| alt kursgevinst til udlodning 0 53.636
5. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 8,40 %  40.000
6. Medlemmernes formue Cirkulerende Formue-
beviser veerdi
Medlemmernes formue primo 5.546.046 5.858.257
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. -207.977
Andring i udbetalt udlodning pa grund af
emissoner/indlgsninger 11.570
Emissioner i aret 382.294 387.784
Indlgsninger i aret -534.128 -551.523
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 493
Regulering af udlodning ved emissioner og
indlgsninger i aret 1.894
Overfort til udlodning fra sidste ar 0
Overfort til udlodning til naeste ar 2.937
Foreslaet udlodning 134.856
Overfort fra resultatopgerelsen -98.721
| alt medlemmernes formue 5.394.212 5.539.570

7. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
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Investeringsprofil

Investerer fortrinsvis i bersnoterede danske
obligationer med det formal at maksimere
afkast for skat. Afdelingen er et godt alterna-
tiv til at investere direkte i danske stats- eller
realkreditobligationer. Afdelingen er malret-
tet til skattepligtige selskaber og personer
med pensionsopsparing. Afdelingen udbetaler
hvert ar et udbytte pa niveau med den gen-
nemsnitlige obligationsrente.

ZAndringer i portefoljen

| starten af 2006 havde vi en defensiv strategi
med en forholdsvis lav rentefglsomhed. Efter at
renten var steget kraftigt, egede vi i 2. kvartal
rentefglsomheden til 4,5 ar. Medvirkende hertil
var ogsa, at negletallene mere og mere pegede
i retning af en vaekstafmatning i USA.

| 4. kvartal har vi eget rentefelsomheden yder-
ligere til 4,9 ar, da vi forventer, at relativ lav
vaekst i USA vil holde renteniveauet nede i USA,
men ogsa i Europa. Da inflationen i USA samti-
dig ser ud til at veere under kontrol, forventer
vi, at den amerikanske centralbank nedsaetter
sin rente i 2007. Vi har fastholdt en forholdsvis
hoj andel af konverterbare realkreditobligatio-
ner, da vi forventer, at disse papirer vil give et
attraktivt afkast.

Vi vurderer, at renteniveauet vil holde sig
stabilt i den naermeste fremtid. Derfor bibehol-
der vi en rentefglsomhed omkring 4,9 ar.

Risikoprofil

o

Lav

Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.
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SYDINVEST

Dannebrog Pension og Erhverv

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1609890 Afkast i 2006 0,9 %

Etableringsdato 23.05.2001 Afkast i 2005 3,6 %

Borsnoteret nej Afkast i 2004 4,6 %

Udbyttebetalende ja Afkast i 2003 3,6 %

Afd. formue 2.783,9 mill. kr. Afkast seneste 3 ar p.a. 3,0%

Udbetalt udbytte i 2006 4,50 % Indre veerdi 100,85

Udbetalt udbytte i 2005 4,25 % Standardafvigelse (5 ar) 1,95

Laes mere pa www.sydinvest.dk Sharpe Ratio (3 ar) 0,74

7 storste positioner

4,00 % Danske Stat St.L 15.11.2015 18,4 %

3,71 % Totalkredit 122C.S 01.01.2015 55 %

4,00 % Nordea Kredit 0A 01.10.2035 52 %

4,00 % Nykredit 02D 01.10.2025 4,4 %

4,00 % Danske Stat st.L. 15.08.2008 2,9 %

4,00 % RD 10D 01.01.2010 2,8%

4,00 % BRFkredit 321B 01.01.2010 27 %

Formuens sammensaetning Andringer i % i 2006

Obligationer over 6 ar 39,3 % \ \ \ \ — \ \

Obligationer 4-6 ar 16,3 % ‘ ‘ ‘ ‘ _ ‘

Obligationer 2-4 &r 18,0 % N B

Obligationer 0-2 ar 24,8 % ‘ _ ‘ ‘ ‘ ‘

Kontant, fin. instr. m.v. 1,6 % ‘ ‘ ‘ ‘ -‘ ‘ ‘ ‘
86420246 8

Obligationer fordelt pa udsteder Andringer i % i 2006

Realkreditobligationer 69,9 % \ \ \ \ . \ \ \ \ \

Statsobligationer 232 % ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ .‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Erhvervsobligationer 5.3 % ‘ ‘ ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Kontant, fin. instr. m.v. 1,6 % ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ - ‘ ‘ ‘ ‘
5-4-32-1012345

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006

130 -

120 -

110 -

100 . . . .

2003 2004 2005 2006 2007

Se pa side 19 hvgedan
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006

Note 2006 2005
Renter og udbytter
1. Renter 112.748 111.439
| alt renter og udbytter 112.748 111.439
Kursgevinster og -tab
Obligationer -77.968 -9.269
2. Handelsomkostninger ved lgbende drift -6 0
| alt kursgevinster og -tab -77.974 -9.269
I alt indtaegter 34.774 102.170
3. Administrationsomkostninger -13.153 -14.277
Arets nettoresultat 21.621 87.893
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 1.762 11.490
Overfort fra sidste ar 4.727 2.614
| alt formuebevaegelser 6.489 14.104
Til disposition 28.110 101.997
4. Til rddighed for udlodning 105.393 129.391
Foreslaet udlodning. 3,75 % af cirk. andele 103.514 124.664
Overfort til udlodning naeste ar 1.879 4.727
Overfert til formuen -77.283 -27.394
Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006
(1 1.000 KF.) oottt
Renter og udbytter...
Kursreguleringer.......cccccevuee.
Administrationsomkostninger .. .
Arets nettoresultat.................ccooooi
Aktiver:  Likvide midler ...
Obligationer - noteret pa Kbh. Fondsbaers.............c......
Aktier i administrationsselskab..........cccccoovninnccnnnne
Andre aktiver.......cccvvvnee e .
Aktiverialt.........coooo i
Passiver: Anden gald ...
Medl. formue inkl. udbytte .
Passiverialt ...
Cirkulerende andele.................ccooooiincnc e

Nggletal ultimo aret

INAIE VABIi...cueieviiceeiee ettt e

Udbytte pr. andel ..
AfKast ..o

Ombkostningsprocent..........ccoeeereruenene.
Veerdipapirernes omsatningshastighe
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Balance pr. 31. december 2006

Note 2006 2005
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab 2.215 2.731
| alt likvide midler 2.215 2.731
7. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere ~ 2.660.098 2.818.524
Noterede obligationer fra udl. udstedere 76.081 75.630
| alt obligationer 2.736.179  2.894.154
Kapitalandele
5. Aktier i administrationsselskab 1.610 1.103
| alt kapitalandele 1.610 1.103
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 45.545 51.912
Andre tilgodehavender 538 0
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 75 0
| alt andre aktiver 46.158 51.912
Aktiver i alt 2.786.162  2.949.900
Passiver
6. Medlemmernes formue 2.783.919  2.895.299
Anden geeld
Skyldige omkostninger 2.243 2.320
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0 52.281
| alt anden geeld 2.243 54.601
Passiver i alt 2.786.162  2.949.900
2006 2005 2004 2003 2002
112.748 111.439 111.092 105.925 84.127
-77.974 -9.269 9.036 -17.706 53.028
-13.153 -14.277 -13.142 -12.410 -9.357
21.621 87.893 106.986 75.809 127.798
2.215 2.731 19.815 4341 14.466
2.736.179 2.894.154 2.376.025 2.414.080 1.908.484
1.610 1.103 300 300 300
46.158 51.912 45.787 52.993 38.574
2.786.162 2.949.900 2.441.927 2.471.714 1.961.824
2.243 54.601 17.852 64.596 72.339
2.783.919 2.895.299 2.424.075 2.407.118 1.889.485
2.786.162 2.949.900 2.441.927 2.471.714 1.961.824
2.760.367 2.770.308 2.306.017 2.283.928 1.746.429
100,85 104,51 105,12 105,39 108,19
3,75 4,50 4,25 5,00 6,50
0,92 % 3,56 % 4,59 % 3,56 % 8,17 %
0,48 % 0,53 % 0,56 % 0,54 % 0,58 %
0,70 0,89 1,28 2,08 1,64



Noter

2006 2005
1. Renter
Indestaende i depotselskab 1.145 1.121
Noterede obligationer fra danske udstedere 108.231 106.806
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 3.114 2.935
Andre renteindteegter 258 577
| alt renter 112.748 111.439
2. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -1
Handelsomkostninger ved lebende drift 6
Afdelings- Andel af
direkte feelles omk.* lalt lalt
3. Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 0 35 35 47
Lon til direktion 0 115 115 124
Len til personale 0 991 991 1.159
Revisionshonorar til revisorer 0 68 68 82
Andre honorarer til revisorer 0 35 35 0
Husleje m.v. 0 63 63 76
Kontorhold m.v. 0 25 25 63
IT-omkostninger 0 776 776 497

Markedsfaringsomkostninger 5.453 1.455 6.908 7.930

Gebyrer til depotselskab 1.492 0 1.492 1.375
Andre omk. i.f.m. formueplejen  2.727 0 2.727 2.682
@vrige omkostninger 14 -96 -82 242
| alt adm.omkostninger 9.686 3.467 13.153 14.277

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

. Til radighed for udlodning

Renteindteegter 112.748 111.439
Kursgevinst til udlodning *) -691  18.125
Overfort fra sidste ar 4.727 2.614
Udlodningsregulering 1762 11.490
| alt indkomst 118.546 143.668
Administrationsomkostninger -13.153  -14.277
Til radighed for udlodning 105.393 129.391
* Specifikation af kursgevinst til udlodning
Noterede obligationer i danske kroner -691  18.125
I alt kursgevinst til udlodning -691  18.125
. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa  4,02%  40.000
. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
beviser veerdi
Medlemmernes formue primo 2.770.308 2.895.299
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. -124.664
Andring i udbetalt udlodning pa grund af
emissoner/indlgsninger 8.167
Emissioner i aret 255.786 255.174
Indlgsninger i aret -265.727 -272.024
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 346
Regulering af udlodning ved emissioner og
indlgsninger i aret -1.762
Overfert til udlodning fra sidste ar -4.727
Overfort til udlodning til naeste ar 1.879
Foreslaet udlodning 103.514
Overfort fra resultatopgerelsen -77.283
| alt medlemmernes formue 2.760.367 2.783.919

. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.

Supplerende noter uden henvisning

. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.

Kursveerdi af kb af veerdipapirer
Kursveerdi af salg af veaerdipapirer
Samlet kursveerdi

. Opdeling af finansielle instrumenter pa

Barsnoterede obligationer
Unoterede obligationer og aktier
i administrationsselskab

@vrige finansielle instrumenter

| alt

2006 2005

2.155.787 3.182.421
2.235.280 2.654.220

4.391.067 5.836.641

99,86 % 99,87 %

0,06 % 0,04 %

0,08% 0,09 %

100,00 % 100,00 %
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Investeringsprofil

Investerer i udenlandske obligationer, primaert
statsobligationer. Afdelingens storste investe-
ringer ligger typisk i USA og Europa. Obligati-
onerne i afdelingen er udstedt i andre valutaer
end danske kroner. Afdelingen seger at ud-
nytte bevaegelserne i de forskellige landes obli-
gations- og valutakurser til at oge afkastet i
afdelingen.

Zndringer i portefoljen

12006 har vi i takt med, at den internationale
rente er steget, oget rentefglsomheden i por-
tefoljen fra 4,1 ar til 4,8 ar. Vi har haft en hgj
andel af portefoljen i lande med et forholds-
vist hgjt renteniveau sdsom New Zealand,
Australien, Mexico, Sydafrika og i @steuropa.
Omvendt har vi haft en lav andel i Europa og
Japan. 12006 er portefgljen blevet negativt
pavirket af, at mange valutaer faldt i veerdi
over for kronen. Det er iseer et fald i dollaren
pa ca. 10 % mod kroner, der har ramt porte-
feljen. Ved udgangen af aret er ca. 20 % pla-
ceret i dollars, men andelen har veeret lidt
hojere i lobet af aret. Den mexicanske peso og
den sydafrikanske rand er faldet endnu mere,
mens kursfaldet pa australske og newzealand-
ske dollars har veeret lidt mindre. Vi har redu-
ceret vores valutaandel i nogle af disse lande i
2006. | begyndelsen af 2007 er strategien den
samme.

Risikoprofil
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SYDINVEST

International

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1014080 Afkast i 2006 2,3 %
Etableringsdato 02.10.1989 Afkast i 2005 1,4 %
Barsnoteret nej Afkast i 2004 49%
Udbyttebetalende ja Afkast i 2003 2.2%
Afd. formue 695,3 mill. kr. Afkast seneste 3 ar p.a. 4,5%
Udbetalt udbytte i 2006 5,75 % Indre veerdi 103,90
Udbetalt udbytte i 2005 3,00 % Standardafvigelse (5 ar) 3,89
Laes mere pa www.sydinvest.dk Sharpe Ratio (5 ar) 0,12
7 storste positioner
5,25 % Sweden 15.03.2011 12,7 %
4,50 % Italia BTP 21.01.2015 72 %
4,25 % Landw. Rentenbank 21.01.2011 6,8 %
4,00 % Germany 04.07.2016 6,8 %
5,00 % Russia 31.03.2030 6,7 %
5,75 % Inter-Amer Dev. Bk. 15.06.2011 6,5 %
6,50 % LDBK Baden-Wuertt 26.11.2007 52 %
Formuens sammensatning Andringer i % i 2006
Obligationer over 6 ar 26,5 % \ \ \ \ —\ \ \
Obligationer 4-6 &r 252 % ‘_ ‘ ‘ ‘ ‘
Obligationer 2-4 &r 37,6 % HEEE T 1
Obligationer 0-2 &r 93 % HEE BEEE
Kontant, fin. instr. m.v. 1,5 % ‘ ‘ ‘ ‘ ' ‘ ‘ ‘ ‘
—20—i5—10 -5 0 5 1015 20
Obligationer fordelt pa valutaer Zndringer i % i 2006
Amerikanske dollar (USD) 225% . \ \ \
Euro (EUR) 26,8 % [
Svenske kroner (SEK) 12,7 % I
Mexikanske peso (MXN) 7,8 % .
Polske zloty (PLN) 73 % l
Britiske pund (GBP) 71 % l
Norske kroner (NOK) 47 % I
New Zealand dollar (NZD) 4,5 % -
Qvrige 6,7 % _
-20-15-10-5 0 5 10 15 20
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006
120 -
115
110
105 -
100 -
95 . . . '
2003 2004 2005 2006 2007

Se pa side 19 hvordan du leeser grafikken



Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006 Balance pr. 31. december 2006
Note 2006 2005 Note 2006 2005
Renter og udbytter Aktiver
1. Renter 40.646 36.450 Likvide midler
I alt renter og udbytter 40.646 36.450 Indestaende i depotselskab 4.020 7.452
Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 4.020 7.452
Obligationer -48.756 30.035 7. Obligationer
Valutakonti -4.157 -3.172 Noterede obligationer fra danske udstedere 14.951 15.384
Afledte finansielle instrumenter -2.513 7.716 Noterede obligationer fra udl. udstedere 666.995 700.669
@vrige aktiver/passiver 0 -5 Unoterede obligationer fra danske udstedere 2.289 2.619
2. Handelsomkostninger ved Igbende drift -154 0 I alt obligationer 684.235  718.672
| alt kursgevinster og -tab -55.580 34.574 Kapitalandele
1 alt indtaegter -14.934 71.024 5. Aktier i administrationsselskab 445 266
3. Administrationsomkostninger -4.530 -4.726 | alt kapitalandele 445 266
Arets nettoresultat -19.464 66.298 Afledte finansielle instrumenter 89 0
Formuebevaegelser Andre aktiver
Udlodningsregulering -1.431 2.596 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 17.368 20.296
Overfort fra sidste ar 1.007 963 Andre tilgodehavender 115 0
I alt formuebevaegelser -424 3.559 | alt andre aktiver 17483 20.29
Til disposition -19.888 __ 69.857 Aktiver i alt 706272  746.686
4. Til radighed for udlodning 22.137 39.031
Foreslaet udlodning. 3,25 % af cirk. andele 21.748 38.024 Passiver
Overfort til udlodning naeste ar 389 1.007 6. Medlemmernes formue 695.278 743.233
Overfort til formuen -42.025 30826 Afledte finansielle instrumenter 10.189 2.653
Anden gaeld
Skyldige omkostninger 805 800
| alt anden geeld 805 800
Passiver i alt 706.272 746.686

Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006

(1 1L000 KI.) oot 2006 2005 2004 2003 2002
Renter og udbytter.. 40.646 36.450 31.932 33.712 32.190
Kursreguleringer........ccccoeueee. -55.580 34.574 -278 -42.304 -3.078
Administrationsomkostninger . -4.530 -4.726 -4.630 -5.058 -4.398
Arets nettoresultat.................ccooooi -19.464 66.298 27.024 -13.650 24.714
Aktiver:  Likvide MidIer ... 4.020 7.452 3.859 2.533 7.885
Obligationer - noteret pa udl. bers.. 681.946 716.053 545.120 560.618 566.996
Unoterede obligationer...........c.c....... 2.289 2.619 2.369 2.680 3.202
Aktier i administrationsselskab..... 445 266 92 145 197
Afledte finansielle instrumenter... 89 0 0 0 384
Andre aktiver......cocovvvvnnenene 17.483 20.296 13.666 14.178 15.893
Aktiverialt..........cooooiiiicccs 706.272 746.686 565.106 580.154 594.557
Passiver: Anden gald ... 805 800 788 824 3.460
Afledte finansielle instrumenter... 10.189 2.653 2.452 4.233 0
Medl. formue inkl. udbytte....... 695.278 743.233 561.866 575.097 591.097
Passiverialt ... 706.272 746.686 565.106 580.154 594.557
Cirkulerende andele..................ccocoeuiicnnice s 669.162 661.294 541.623 557.029 529.875
Nggletal ultimo aret
INATE VBRI ..cvueerieerceresctee et 103,90 112,39 103,74 103,24 111,55
Udbytte pr. andel. 3,25 5,75 3,00 4,50 6,00
AFKAST oot 2,34 % 11,35 % 4,88 % 2,18% 471 %
OMKOStNINGSPrOCENt......eeceiceeereeet et 0,62 % 0,74 % 0,83 % 0,82 % 0,80 %
Veerdipapirernes omsaetningshastighed...........cccccoeee. 0,23 0,50 0,56 0,19 0,38
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Noter

2006 2005
1. Renter 7. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Indestdende i depotselskab 426 278 Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
Noterede obligationer fra danske udstedere 5%  1.313 fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere ~ 39.454  34.675 endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
Unoterede obligationer 170 184
| alt renter 40.646  36.450 Supplerende noter uden henvisning
2. Handelsomkostninger 2006 2005
Alle handelsomkostninger 227 a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -73 Kursveerdi af keb af veerdipapirer 287.122 527.958
Handelsomkostninger ved lgbende drift 154 Kursveerdi af salg af veerdipapirer 272.396 386.636
Samlet kursveerdi 559.518 914.594
Afdelings- Andel af
direkte feelles omk.* I alt I alt b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
3. Administrationsomkostninger Barsnoterede obligationer 100,50 % 98,94 %
Honorar til bestyrelse 0 9 9 1" Unoterede obligationer og aktier
Lon til direktion 0 31 31 29 i administrationsselskab 040% 0,40 %
Len til personale 0 267 267 275 @vrige finansielle instrumenter -090% 0,66 %
Revisionshonorar til revisorer 0 17 17 21 | alt 100,00 % 100,00 %
Andre honorarer til revisorer 0 9 9 0
Husleje m.v. 0 17 17 18
Kontorhold m.v. 0 7 7 15
IT-omkostninger 0 207 207 120

Markedsfaringsomkostninger 2.196 405 2.601 2.525

Gebyrer til depotselskab 635 0 635 550
Andre omk. i.f.m. formueplejen 732 0 732 1.100
@vrige omkostninger 12 -14 -2 62
| alt adm.omkostninger 3.575 955 4,530 4726

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

4. Til radighed for udlodning

Renteindteegter 40.646  36.450
Kursgevinst til udlodning *) -13.555 3.748
Overfort fra sidste ar 1.007 963
Udlodningsregulering -1.431 2.596
| alt indkomst 26.667 43.757
Administrationsomkostninger 4530 -4.726
Til radighed for udlodning 22,137 39.031
*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Noterede obligationer i fremmed valuta -9.473 6.975
Valutakonti -4.082  -3.227
Finansielle instrumenter **) 0 0
I alt kursgevinst til udlodning -13.555 3.748

**) Specifikation af realiserede kurstab
pa finansielle instrumenter

Realiserede avancer primo aret -11.753  -16.714
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret -2.515 7.716
Afskrevet tab foraeldet 0 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger =271 -2.755
Fremforbare avancer til senere modregning -14.539 -11.753

5. Unoterede aktier i danske selskaber

Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 1,11 %  40.000
6. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
beviser vaerdi
Medlemmernes formue primo 661.294 743.233
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. -38.024
/£&ndring i udbetalt udlodning pa grund af
emissoner/indlgsninger 1.806
Emissioner i aret 88.768  93.707
Indlgsninger i aret -80.900 -86.300
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 320
Regulering af udlodning ved emissioner og
indlgsninger i aret 1.431
Overfort til udlodning fra sidste ar -1.007
Overfort til udlodning til naeste ar 389
Foreslaet udlodning 21.748
Overfort fra resultatopgerelsen -42.025
| alt medlemmernes formue 669.162 695.278
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Investeringsprofil

Afdelingen investerer fortrinsvis i hgjtforren-
tede statsobligationer udstedt i dollar eller euro
fra hejrentelande i @steuropa, Asien, Latin-
amerika og Afrika. Sekundaert investeres i ob-
ligationer udstedt af lande i EU eller i lande,
der har gkonomisk samarbejde med EU, dog
maks. 25 %. Afdelingen kan ogsa investere op
til 25 % i obligationer udstedt i lokal valuta.
Afdelingen kurssikrer i stor udstreekning US-
dollarrisikoen i forhold til kroner for at gere
afkastet mere stabilt. Renten pa hgjrenteobli-
gationer er hgjere end pa danske obligationer.

Andringer i portefoljen

2006 var aret, hvor hgjrentelandene for alvor
manifesterede sig som en moden og stabil
aktivklasse. Pa trods af megen usikkerhed,
bade hvad angar krig og terror og den globale
okonomi, viste hgjrentelandene stor stabilitet.
Hojrentelandene har nydt godt af en fortsat
forbedring i langt de fleste skonomier, godt
illustreret ved hele 33 "upgrades” fra fonds-
analyse-selskaberne S & P og Moody'’s tilsam-
men. Over det seneste kvartal har vi i Latin-
amerika @get investeringerne i Uruguay og
solgt vores investeringer i det colombianske
lokalmarked til fordel for obligationer udstedt
i USD.

| Afrika har vi tilfgjet lokalmarkederne i Ghana,
Malawi og Uganda samt solgt vores investerin-
ger i Nigeria. 1 2007 vil de storste risici endnu
engang komme fra eksterne forhold sdsom
global veekst, herunder specielt den amerikan-
ske gkonomi, og den geopolitiske situation. Vi
ser fortsat positivt pa den generelle udvikling
i hgjrentelandene.

Risikoprofil
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-30 -20 -10 0 10 20 30

1-ars periode

3-ars periode

5-ars periode

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1623192
Etableringsdato 14.02.2003
Bersnoteret nej
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 2.396,0 mill. kr.
Udbetalt udbytte i 2006 10,50 %
Udbetalt udbytte i 2005 13,50 %
Laes mere pa www.sydinvest.dk

7 storste positioner

8,50 % Great Britain 16.07.2007

5,75 % Poland 24.06.2008

8,50 % Venezuela 08.10.2014

9,88 % Philippines 15.01.2019

7,25 % Iceland 17.05.2013

5,00 % Russia 31.03.2030

9,00 % Mexico 22.12.2011

Formuens sammensatning

Obligationer over 6 ar 38,0 %
Obligationer 4-6 ar 23,0 %
Obligationer 2-4 ar 14,6 %
Obligationer 0-2 ar 17,6 %
Kontant, fin. instr. m.v. 6,8 %
Obligationer fordelt pa lande

Brasilien 8,3 %
Rusland 5.6 %
Tyrkiet 52 %
Colombia 35%
Mexico 28%
Island 31 %
Rumaenien 0,0 %
Sydafrika 1,8 %
Qvrige 62,8 %
Kontant, fin. instr. m.v. 6,8 %

Afkast i 2006 6,6 %
Afkast i 2005 15,5 %
Afkast i 2004 14,0 %
Afkast i 2003 18,4 %
Afkast seneste 3 ar p.a. 12,0 %
Indre veerdi 120,15
Standardafvigelse (3 ar) 5,56
Sharpe Ratio (3 ar) 1,61

4,7 %
4,0 %
39%
32%
31 %
3,0%
2,8%

Andringer i % i 2006

8 6 -4-20 2 4 6 8

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 14.02.2003 til 31.12.2006
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)
Resultatopgerelse for aret 2006 Balance pr. 31. december 2006
Note 2006 2005 Note 2006 2005
Renter og udbytter Aktiver
1. Renter 141.426 119.388 Likvide midler
| alt renter og udbytter 141.426 119.388 Indestaende i depotselskab 174.471 302.478
Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 174.471 302.478
Obligationer -80.392 311.396 7. Obligationer
Valutakonti -22.014 -1.548 Noterede obligationer fra udl. udstedere 2.072.308 1.921.735
Afledte finansielle instrumenter 144,596  -149.794 Unoterede obligationer fra udl. udstedere 49.874 61.857
Qvrige aktiver/passiver . 291 -291 | alt obligationer 2122182 1.983.592
2. Handelsomkpstn|nger ved Igbende drift -9.213 0 Kapitalandele
I alt kursgevinster og -tab 33.268 159.763 5. Aktier i administrationsselskab 1.374 786
I alt indtaegter . 174.694  279.151 | alt kapitalandele 1.374 786
3. Administrationsomkostninger -25.508 -21.207 Afledte finansielle instrumenter 58.537 0
:;:::Itat for skat 149.186 257.944 Andre aktiver
Ikke refunderbar renteskat 1133 12 T||godehavende renter, udbytter m.m. 45317 43.694
| alt skat 1133 12 Andre tilgodehavender 200 0
Arets nettoresultat 148.053  257.932 | alt andre aktiver 45517 43694
Aktiver i alt 2.402.081  2.330.550
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 4.436 7.108
Overfort fra sidste ar 4.348 267 Passiver
| alt formuebevaegelser 8.784 7.375 6. Medlemmernes formue 2.396.118  2.258.182
Til disposition 156.837 265.307 Afledte finansielle instrumenter 371 39.488
4. Til rddighed for udlodning 234.324 197.109 Anden gzeld
Foresldet udlodning. 11,75 % af cirk. andele 234.324 192.761 Skyldige omkostninger 5.592 5.166
Overfert til udlodning naeste ar 0 4.348 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0 27.714
Overfort til formuen -77.487 68.198 | alt anden geeld 5.592 32.880
Passiver i alt 2.402.081 2.330.550
Arsregnskab i sammendrag 2003 - 2006
(1 1.000 KI.) e ns et sennans 2006 2005 2004 2003
Renter og udbytter... . 141.426 119.388 71.578 54.603
Kursreguleringer.........ccceeuee. 33.268 159.763 124.431 111.664
Administrationsomkostninger .. . -25.508 -21.207 -14.836 -9.643
SKAT oo -1.133 -12 - -
Arets nettoresultat.................ccooooiiiin 148.053 257.932 181.173 156.624
Aktiver:  Likvide midler.......coooievis ceecireneee e 174.471 302.478 50.917 51.968
Obligationer - noteret pa udl. bers.. . 2.072.308 1.921.735 1.226.660 976.528
Unoterede obligationer................. . 49.874 61.857 81.090 114.074
Aktier i administrationsselskab.........ccccocovnnenncenne 1.374 786 216 248
Afledte finansielle instrumenter..........cccccovvnccnnecceenne 58.537 0 33.921 47.708
ANAre aKtIVEr ..o 45.517 43.694 25.468 23.396
Aktiverialt.........cocooi i 2.402.081 2.330.550 1.418.272 1.213.922
Passiver: Anden gaeld.........oocoviiicinisininis e 5.592 32.880 3.482 2.551
Afledte finansielle instrumenter . 37 39.488 0 0
Medl. formue inkl. udbytte ......cccoeeiiinniicee 2.396.118 2.258.182 1.414.790 1.211.371
Passiverialt ... 2.402.081 2.330.550 1.418.272 1.213.922
Cirkulerende andele................coooinnn e 1.994.248 1.835.817 1.182.674 1.023.556
Nggletal ultimo aret
INAre VaBIdi...ccvceeieeceeeetceee e 120,15 123,01 119,63 118,35
Udbytte pr. andel ... 11,75 10,50 13,50 14,00
AFKAST. .ottt 6,56 % 15,53 % 14,04 % 18,35 %
Omkostningsprocent.........cooeeereerienenene . 1,09 % 1,15 % 111 % 1,04 %
Veerdipapirernes omsatningshastighed..........cccoceuuee. 0,83 0,77 0,46 0,88
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Noter

2006 2005
1. Renter
Indestaende i depotselskab 12.356 4.867
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere  122.572 112.554
Unoterede obligationer 6.498 1.967
| alt renter 141.426 119.388
2. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 11.169
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -1.956
Handelsomkostninger ved lgbende drift 9.213
Afdelings- Andel af
direkte feelles omk.* lalt lalt
3. Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 0 29 29 32
Len til direktion 0 99 99 79
Len til personale 0 849 849 789
Revisionshonorar til revisorer 0 58 58 64
Andre honorarer til revisorer 0 30 30 0
Husleje m.v. 0 54 54 52
Kontorhold m.v. 0 22 22 43
IT-omkostninger 0 665 665 348
Markedsferingsomkostninger ~ 12.741 1.244  13.985 11.837
Gebyrer til depotselskab 1.694 0 1.694 1.420
Andre omk. i.f.m. formueplejen  8.108 0 8.108 6.419
@vrige omkostninger 0 -85 -85 124
| alt adm.omkostninger 22.543 2.965 25.508 21.207

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen

til Sydinvest Administration A/S for administration.

Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens

formue.

4. Til radighed for udlodning
Renteindteegter
Ej refunderbar renteskat
Kursgevinst til udlodning *)
Overfort fra sidste ar
Udlodningsregulering
Frivillig udlodning
| alt indkomst
Administrationsomkostninger

Til radighed for udlodning

*) Specifikation af kursgevinst til udlodning
Noterede obligationer i fremmed valuta
Valutakonti

Finansielle instrumenter **)

| alt kursgevinst til udlodning

**) Specifikation af realiserede kurstab
pa finansielle instrumenter

Realiserede avancer primo aret

Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret
Afskrevet tab forzeldet

Regulering ifm. emissioner/indlgsninger
Fremfarbare avancer til senere modregning

5. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn Hjemsted

Sydinvest Administration A/S Aabenraa
6. Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo

Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12.
/£ndring i udbetalt udlodning pa grund af
emissoner/indlgsninger

Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag
Regulering af udlodning ved emissioner og
indlgsninger i aret

Overfort til udlodning fra sidste ar

Overfort til udlodning til naeste ar

Foresldet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen

| alt medlemmernes formue

141.426 119.388
-1.133 -12
107.613  91.565
4348 267
4436  7.108
3.142 0
259.832 218.316
-25.508 -21.207
234324 197.109
-1.803  230.609
21818 2611
131.234 -136.433
107.613  91.565
-13362 170547
144,596 -149.890

0 0
1108 -34.019
132342 -13.362

Ejerandel Egenkapital

3,44%  40.000
Cirkulerende Formue-
beviser vaerdi
1.835.817 2.258.182
-192.761

3.665

461.069 530.443
-302.638 -351.677
213

-4.436

-4.348

0

234324

-77.487

1.994.248 2.396.118

7. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er

endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.

Supplerende noter uden henvisning

a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
Kursveerdi af kb af veerdipapirer
Kursveerdi af salg af veaerdipapirer
Samlet kursveerdi

b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Barsnoterede obligationer
Unoterede obligationer og aktier
i administrationsselskab
@vrige finansielle instrumenter
| alt

2006 2005

2.634.401 2.161.251
2.402.660 1.796.236

3.957.487 2.276.586

87,95% 8551 %

2,18 %
9,87 %

2,79 %
11,70 %

100,00 % 100,00 %
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Investeringsprofil

Investerer fortrinsvis i hgjtforrentede statsob-
ligationer udstedt i dollar eller euro fra hgj-
rentelande i @steuropa, Asien, Latinamerika
og Afrika. Afdelingen kurssikrer i stor ud-
streekning US-dollarrisikoen for at gore afka-
stet mere stabilt. Afdelingen kan investere op
til 25 % i obligationer udstedt i lokal valuta.
Renten pa hojrenteobligationer er hojere end
pé danske obligationer.

ZAndringer i portefoljen

2006 var aret, hvor hgjrentelandene for alvor
manifesterede sig som en moden og stabil ak-
tivklasse. Pa trods af megen usikkerhed, bade
hvad angar krig og terror og den globale
okonomi, viste hgjrentelandene stor stabilitet.
Hejrentelandene har nydt godt af en fortsat
forbedring i langt de fleste gkonomier, godt
illustreret ved hele 33 "upgrades” fra S & P og
Moody's tilsammen.Over det seneste kvartal
har vi i Latinamerika eget investeringerne i
Uruguay og solgt vores investeringer i det co-
lombianske lokalmarked til fordel for obligatio-
ner udstedt i USD. | Afrika har vi tilfojet lokal-
markederne i Ghana, Malawi og Uganda samt
solgt vores investeringer i Nigeria.

1 2007 vil de storste risici endnu engang komme
fra eksterne forhold sasom global vaekst, her-
under specielt den amerikanske gkonomi, og den
geopolitiske situation. Vi ser fortsat positivt pa
den generelle udvikling i hgjrentelandene.

Risikoprofil

o

Lav Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.

-30 -20 -10 0 10 20 30 40

1-ars periode
3-ars periode

5-ars periode
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Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1603965  Afkast i 2006 7.8 %
Etableringsdato 17.03.2000  Afkasti2005 16,0 %
Borsnoteret nej Afkast i 2004 15,0 %
Udbyttebetalende ja Afkast i 2003 24,5 %
Afd. formue 8.571,4 mill. kr. Afkast seneste 3 ar p.a. 12,9 %
Udbetalt udbytte i 2006 12,00%  Indrevaerdi 124,18
Udbetalt udbytte i 2005 17,75 %  Standardafvigelse (5 &r) 7,35
Laes mere p& www.sydinvest.dk Sharpe Ratio (5 ar) 1,53
7 storste positioner
8,50 % Venezuela 08.10.2014 4,5 %
9,88 % Philippines 15.01.2019 3.7 %
5,00 % Russia 31.03.2030 35%
9,00 % Mexico 22.12.2011 33%
9,00 % Turkey 30.06.2011 32%
8,13 % Colombia 21.05.2024 31 %
12,50 % Brazil 05.01.2016 3,0%
Formuens sammensatning Andringer i % i 2006
Obligationer over 6 ar 433 % \ \ \ \ - \ \ \ \ \ \
Obligationer 4-6 ar 22,8 % ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ H‘ ‘ ‘
Obligationer 2-4 ar 16,8 % ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ -‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Obligationer 0-2 ar 10,6 % ‘ ‘ ﬂ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Kontant, fin. instr. m.v. 6,5 % ‘ ‘ ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
-6-5-4-3-2-10123456
Obligationer fordelt pa lande Zndringer i % i 2006
Brasilien 9,3 %
Tyrkiet 6,0 %
Rusland 6,9 %
Venezuela 93 %
Colombia 41 %
Mexico 33%
Rumaenien 0,0 %
Sydafrika 21 %
Qvrige 52,5 %
Kontant, fin. instr. m.v. 6,5 %
54321012345
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006
200 -
180
160 -
140 -
120 -
100 -
80 . . . .
2003 2004 2005 2006 2007

Se pa side 19 hvordan du leeser grafikken



Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006 Balance pr. 31. december 2006

Note 2006 2005 Note 2006 2005
Renter og udbytter Aktiver

1. Renter 499.393 392.806 Likvide midler
| alt renter og udbytter 499393 392.806 Indestaende i depotselskab 605.865 601.258
Kursgevinster og -tab | alt likvide midler 605.865 601.258
Obligationer -251.390 957.746 7. Obligationer
Valutakonti -40.074 -10.936 Noterede obligationer fra udl. udstedere 7.402.599 6.039.954
Afledte finansielle instrumenter 483.842  -492.355 Unoterede obligationer fra udl. udstedere 203.354 226.155
@vrige aktiver/passiver . 1.045 -1.046 | alt obligationer 7.605.953  6.266.109

2. Handelsomkpstn|nger ved Igbende drift -30.908 0 Kapitalandele
I alt kursgevinster og -tab 162.515 453409 5 Aktier i administrationsselskab 4,669 2.283
| alt indteegter . 661.908  846.215 | alt kapitalandele 4.669 2.283

3. Administrationsomkostninger -85.715 -62.465 Afledte finansielle instrumenter 233.030 0
::::lltat for skat 576.193 783.750 Andre aktiver
Ikke refunderbar renteskat 871 63 T|IgodehavenQe renter, udbytter m.m. 143.663 141.949

| alt andre aktiver 143.663 141.949

| alt skat -871 -63 o
Arets nettoresultat 575322  783.687 Aktiver i alt 8.593.180  7.011.599
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 46.543 6.283 Passiver
Overfort fra sidste &r 7.244 5.020 6. Medlemmernes formue 8.571.377 6.781.179
| alt formuebevaegelser 53.787 11.303 Afledte finansielle instrumenter 1.869  114.970
Til disposition 629.109 794.990 Anden gzeld

4. Til rddighed for udlodning 690.251 649.114 Skyldige omkostninger 19.934 15.352
Foreslaet udlodning. 10,00 % af cirk. andele 690.251 641.870 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 0 100.098
Overfert til udlodning naeste ar 0 7.244 | alt anden geeld 19.934 115.450
Overfort til formuen -61.142 145.876 Passiver i alt 8.593.180 7.011.599

Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006

(1 1L000 K)ottt 2006 2005 2004 2003 2002
Renter og udbytter.. 499.393 392.806 141.184 134.495 114.422
Kursreguleringer........cooceene.. 162.515 453.409 232.671 296.824 35.250
Administrationsomkostninger . -85.715 -62.465 -26.857 -20.371 -15.202
SKat e e -871 -63 - - -
Arets nettoresultat.................ccoooiin 575.322 783.687 346.998 410.948 134.470
Aktiver:  Likvide MidIer ... 605.865 601.258 479.749 32.472 45.129
Obligationer - noteret pa udl. bers.. 7.402.599 6.039.954 3.453.659 1.726.568 1.444.052
Unoterede obligationer.................... 203.354 226.155 185.939 206.605 108.806
Aktier i administrationsselskab. 4.669 2.283 300 300 300
Afledte finansielle instrumenter... 233.030 0 97.910 105.613 26.269
Andre aktiver......c.covevierncenenes 143.663 141.949 88.036 44.642 50.496
Aktiverialt.........coooooiine 8.593.180 7.011.599 4.305.593 2.116.200 1.675.052
Passiver: Anden gaeld.........coocoiiicinisininis e 19.934 115.450 7.468 4.153 3.189
Afledte finansielle instrumenter... 1.869 114.970 0 0 0
Medl. formue inkl. udbytte........ 8.571.377 6.781.179 4.298.125 2.112.047 1.671.863
Passiverialt ... 8.593.180 7.011.599 4.305.593 2.116.200 1.675.052
Cirkulerende andele..................ccocovniniicicec 6.902.508 5.348.917 3.391.848 1.670.231 1.514.135
Nggletal ultimo aret
INAre VABIdi...ccvcveeeecteeecece e 124,18 126,78 126,72 126,45 110,42
Udbytte pr. andel ..o 10,00 12,00 17,75 17,00 9,50
AFKAST oot 7,76 % 16,01 % 15,01 % 24,48 % 12,00 %
Omkostningsprocent..........ooeeereenenenens 1,08 % 1,15 % 1,09 % 1,06 % 1,06 %
Veerdipapirernes omsatningshastighed 0,82 0,78 0,68 1,08 0,78
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Noter

2006 2005
1. Renter
Indestaende i depotselskab 21.831 9.888
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere  454.722 377.161
Unoterede obligationer 22.840 5.757
| alt renter 499.393 392.806
2. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 35.872
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -4.964
Handelsomkostninger ved lebende drift 30.908
Afdelings- Andel af
direkte feelles omk.* lalt lalt
3. Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 0 98 98 94
Lon til direktion 0 334 334 232
Len til personale 0 2.880 2.880 2.321
Revisionshonorar til revisorer 0 209 209 190
Andre honorarer til revisorer 0 108 108 0
Husleje m.v. 0 183 183 154
Kontorhold m.v. 0 73 73 127
IT-omkostninger 0 2.273 2.273 1.027
Markedsferingsomkostninger ~ 42.948 4122 47.070 34911
Gebyrer til depotselskab 5.540 0 5.540 4.102
Andre omk. i.f.m. formueplejen 27.330 0 27330 18.943
@vrige omkostninger 6 -389 -383 364
| alt adm.omkostninger 75.824 9.891 85.715 62.465

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen

til Sydinvest Administration A/S for administration.

Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens

formue.

4. Til radighed for udlodning
Renteindteegter
Ej refunderbar renteskat
Kursgevinst til udlodning *)
Overfort fra sidste ar
Udlodningsregulering
Frivillig udlodning
| alt indkomst
Administrationsomkostninger

Til radighed for udlodning

*) Specifikation af kursgevinst til udlodning
Noterede obligationer i fremmed valuta
Valutakonti

Finansielle instrumenter **)

| alt kursgevinst til udlodning

**) Specifikation af realiserede kurstab
pa finansielle instrumenter

Realiserede avancer primo aret

Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret
Afskrevet tab foraeldet

Regulering ifm. emissioner/indlgsninger
Fremforbare avancer til senere modregning

5. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn

Sydinvest Administration A/S

Hjemsted
Aabenraa

6. Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo

Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12.
Andring i udbetalt udlodning pa grund af
emissoner/indlgsninger

Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag
Regulering af udlodning ved emissioner og
indlgsninger i aret

Overfort til udlodning fra sidste ar

Overfort til udlodning til naeste ar

Foresldet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen

| alt medlemmernes formue
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499.393
-871
213.648

392.806
-63
307.533
7.244 5.020
46.543 6.283
10.009 0
775.966 711.579
-85.715  -62.465

690.251 649.114

-88.307
-37.457
339.412

213.648

675.265
-19.808
-347.924

307.533

-144.431 469.087
483.843 -493.995
0 0

1.882 -119.523

341.294 -144.431

Ejerandel

11,67 %

Egenkapital
40.000
Cirkulerende Formue-
beviser veerdi
5.348.917 6.781.179
-641.870

-8.410
1.789.251 2.143.283
-235.660 -288.187
10.060

-46.543

-7.244

0

690.251

-61.142

6.902.508 8.571.377

7. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er

endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.

Supplerende noter uden henvisning

a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
Kursveerdi af kb af veerdipapirer
Kursveerdi af salg af veaerdipapirer
Samlet kursveerdi

b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Barsnoterede obligationer
Unoterede obligationer og aktier
i administrationsselskab
@vrige finansielle instrumenter
I alt

2006 2005
9.599.186 7.445.318
7.969.694 5.774.569

13.219.887 6.150.929

87,63 % 89,42 %
246% 338%
991% 720%

100,00 % 100,00 %



Investeringsprofil

Investerer fortrinsvis i hojtforrentede statsobli-
gationer udstedt i dollar eller euro fra hgjrente-
lande i @steuropa, Asien, Latinamerika og
Afrika. Afdelingen kurssikrer i stor udstraekning
US-dollarrisikoen for at gere afkastet mere
stabilt. Afdelingen kan investere op til 25 % i
obligationer udstedt i lokal valuta. Afdelingen
er akkumulerende og udbetaler ikke udbytte.
Afdelingen er skattefritaget efter geeldende
lovgivning.

Andringer i portefoljen

2006 var aret, hvor hgjrentelandene for alvor
manifesterede sig som en moden og stabil ak-
tivklasse. Pa trods af megen usikkerhed, bade
hvad angar krig og terror og den globale
okonomi, viste hajrentelandene stor stabilitet.
Hojrentelandene har nydt godt af en fortsat
forbedring i langt de fleste skonomier, godt
illustreret ved hele 33 "upgrades” fra fonds-
analyse-selskaberne S & P og Moody's tilsam-
men. Over det seneste kvartal har vi i Latin-
amerika @get investeringerne i Uruguay og
solgt vores investeringer i det colombianske
lokalmarked til fordel for obligationer i USD.

| Afrika har vi tilfejet lokalmarkederne i Ghana,
Malawi og Uganda samt solgt vores investerin-
ger i Nigeria. | 2007 vil de sterste risici endnu
engang komme fra eksterne forhold sdsom
global vaekst, herunder specielt den amerikan-
ske gkonomi, og den geopolitiske situation.

Vi ser fortsat positivt pa den generelle udvik-
ling i hejrentelandene.

Risikoprofil

o

Lav Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.

-30 -20 -10 0 10 20 30 40

1-ars periode
3-ars periode

5-ars periode

Afdelingens data pr. 31.12.2006

gjrenteLande

Akkumulerende

Fondskode 6001297  Afkasti2006 7.0 %
Etableringsdato 18.11.2005  Afkasti 2005 27 %
Borsnoteret nej  Afkasti2004 -
Udbyttebetalende nej  Afkasti2003 -
Afd. formue 966,0 mill. kr.  Afkast seneste 3 &r p.a. -
Laes mere pd www.sydinvest.dk Indre veerdi 109,84
Standardafvigelse (3 ar) -
Sharpe Ratio (3 ar) -
7 storste positioner
8,50 % Venezuela 08.10.2014 4,5 %
9,88 % Philippines 15.01.2019 3,7%
5,00 % Russia 31.03.2030 35%
9,00 % Mexico 22.12.2011 32%
9,00 % Turkey 30.06.2011 3,2%
8,13 % Colombia 21.05.2024 31%
12,50 % Brazil 05.01.2016 2,9 %
Formuens sammensatning Andringer i % i 2006
Obligationer over 6 ar 41,6 %
Obligationer 4-6 ar 22,2 %
Obligationer 2-4 ar 15,9 %
Obligationer 0-2 ar 11,6 %
Kontant, fin. instr. m.v. 8,7 %
-20-15-10-5 0 5 10 15 20
Obligationer fordelt pa lande Andringer i % i 2006
Brasilien 9,2 %
Tyrkiet 59 %
Rusland 59 %
Venezuela 9,2 %
Colombia 4,0 %
Mexico 3,2%
Rumeaenien 0,0 %
Sydafrika 21 %
Qvrige 51,7 %
Kontant, fin. instr. m.v. 87 %
-20-15-10 -5 0 5 10 15 20
Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr. fra 18.11.2005 til 31.12.2006
115 -
110 -
105 -
100 " )
2005 2006 2007

Se pa side 19 hvgedan
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgarelse for perioden 18.11.2005-31.12.2006 Balance pr. 31. december 2006
Note 2006
Note 2006 .
Renter og udbytter A_ktlyer .
1. Renter 53.271 Likvide midler
| alt renter og udbvtter 53071 Indestaende i depotselskab 80.686
‘ ; f y b ' I alt likvide midler 80.686
ursgevinster og -ta o
Obligationer 25068 O Obligationer
Valutakonti 3615 Noterede obligationer fra udl. udstedere 827.399
Afledte finansielle instrumenter 35.861 Unoterede obligationer fra udl. udstedere 20.651
2. Handelsomkostninger ved lgbende drift -1.217 | alt obligationer 848.050
| alt kursgevinster og -tab 5.961 Kapitalandele
1 alt indtaegter 59.232 4. Aktier i administrationsselskab 504
3. Administrationsomkostninger -8.985 | alt kapitalandele 504
Arets nettoresultat 50.247 Afledte finansielle instrumenter 24.023
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 16.017
| alt andre aktiver 16.017
Aktiver i alt 969.280
Passiver
5. Medlemmernes formue 966.178
Afledte finansielle instrumenter 288
Anden geeld
Skyldige omkostninger 2.814
| alt anden geeld 2.814
Passiver i alt 969.280

Arsregnskab i sammendrag 2006

(1 11000 KI) oo 2006
Renter 0g UADY LN ...t 53.271
KUPST@QUIBIINGET ... 5.961
AdministrationsomKOStNINGEr ........oovvuerivinriiinriin e -8.985
Arets nettoresultat..............cccooii e 50.247
Aktiver:  Likvide midler ... 80.686
Obligationer - noteret pa udl. bers.. . 827.399
Unoterede obligationer................. " 20.651
Aktier i administrationsselskab. 504
Afledte finansielle instrumenter... 24.023
Andre aktiver.......cccoooveereennae " 16.017
Aktiverialt...........cooooiii e 969.280
Passiver: Anden gald ... 2.814
Afledte finansielle instrumenter... 288
Medl. formue........cccveenenienneene . 966.178
Passiverialt ... 969.280
Cirkulerende andele.................ccconiiiiiiniin e 879.599
Nggletal ultimo aret
INAre Vaerdi.....ccveveeecrrereccerecereees e 109,84
AFKAST ..t e 6,96 %
Omkostningsprocent.........cccoeererercrenene " 0,89 %
Veerdipapirernes omsaetningshastighed..........cc.ccc...... 0,34

Afdeling etableret 18.11.2005
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Noter

2006
1. Renter
Indestdende i depotselskab 5.731
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 45.559
Unoterede obligationer 1.981
| alt renter 53.271
2. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 4.330
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -3.113
Handelsomkostninger ved lgbende drift 1.217
Afdelings- Andel af
direkte feelles omk.* lalt
3. Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 0 17 17
Len til direktion 0 32 32
Lon til personale 0 310 310
Revisionshonorar til revisorer 0 23 23
Andre honorarer til revisorer 0 12 12
Husleje m.v. 0 20 20
Kontorhold m.v. 0 8 8
IT-omkostninger 0 250 25
Markedsferingsomkostninger 4520 412 4.932
Gebyrer til depotselskab 592 0 592
Andre omk. i.f.m. formueplejen 2.876 0 2.876
@vrige omkostninger 1 -88 -87
| alt adm.omkostninger 7.989 996 8.985

« Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

5. Unoterede aktier i danske selskaber

Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 1,26 %  40.000

6. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
beviser veerdi

Emissioner i aret 937.299 969.174
Indlgsninger i aret -57.700 -58.840
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 5.597
Overfert fra resultatopgerelsen 50.247

| alt medlemmernes formue 879.599 966.178

7. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.

Supplerende noter uden henvisning

2006
a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 1.038.736
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 391.179
Samlet kursveerdi 13.219.887
b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Barsnoterede obligationer 86,83 %
Unoterede obligationer og aktier i administrationsselskab 2,21 %
@vrige finansielle instrumenter 10,96 %
| alt 100,00 %
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Investeringsprofil

Investerer fortrinsvis i obligationer udstedt af
virksomheder fra hele verden. Afdelingens
starste investeringer ligger typisk i USA og Eu-
ropa. Statsobligationer kan i perioder udgere
en del af portefoljen. Formalet er at opna en
merrente i forhold til den danske obligations-
rente. Afdelingen kurssikrer som hovedregel
valutabeholdningen i forhold til danske kroner
for at undga, at afkastet pavirkes af udviklin-
gen i valutakurser.

Zndringer i portefgljen

1 2006 havde vi en aggressiv investeringsstrategi
i afdelingen med mange obligationer med lav
kreditkvalitet. Derfor opnaede vi et betydeligt
bedre afkast end vores sammenligningsindeks
i 2006, da disse obligationer gav et relativt
hoijt afkast.

Virksomhedsobligationerne havde gunstige
markedsforhold i 2006, da hgjere indtjening i
virksomhederne beted, at virksomhederne ge-
nerelt havde lettere ved at forrente og afdrage
deres geeld. Derfor var der ogsa kun f& nedli-
dende selskaber i 2006. | 2006 havde vi en hgj
andel i Europa og pa de nye markeder, mens
andelen i USA var relativ lav. 1 2006 ggede vi
vores investeringer inden for finans og indu-
stri, mens vi reducerede vores investeringer
inden for telekommunikation og ravarer.

Ved arets udgang har afdelingen investeret i
obligationer udstedt af 106 forskellige virk-
somheder. | begyndelsen af 2007 felger vi
fortsat denne strategi.

Risikoprofil

o

Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.

20 -10 0 10 20 30

1-ars periode

3-ars periode

5-ars periode
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INVEST

Afdelingens data pr. 31.12.2006

irksomhedsobligationer

Fondskode 1609882  Afkast i 2006 10,3 %
Etableringsdato 23.05.2001  Afkasti 2005 6,2 %
Borsnoteret nej  Afkasti2004 12,9 %
Udbyttebetalende ja  Afkasti2003 19,0 %
Afd. formue 2.644,0 mill. kr.  Afkast seneste 3 ar p.a. 9.8 %
Udbetalt udbytte i 2006 7,50 %  Indre veerdi 95,63
Udbetalt udbytte i 2005 9,25%  Standardafvigelse (5 ar) 5,11
Laes mere p& www.sydinvest.dk Sharpe Ratio (5 ar) 1,19
7 storste positioner
0,00 % Brake Brothers PIK 15.06.2012 1,7 %
10,21 % FS Funding 15.05.2016 1,7 %
8,75 % HCAB 01.11.2010 1.7 %
10,00 % EB Holdings 15.02.2015 1,7 %
0,00 % Cognis 15.01.2015 1,6 %
7,50 % Fage Dairy 15.01.2015 1,6 %
9,00 % Nielsen finance 01.08.2014 1,6 %
Formuens fordeling pa brancher Andringer i % i 2006
Cyklisk forbrug 17,9 % .‘ ‘ ‘ ‘
Industri 20,7 % _
Stabilt forbrug 13,5 % .‘ ‘
Kommunikation 20,5 % _
Réavarer 7,8 % - ‘ ‘
Energi 29% . ‘ ‘
Finans 12,3 % . ‘ ‘
Forsyning 37% . ‘ ‘
Kontant, fin. instr. m.v. 0,9 % - ‘ ‘
54321012345
Obligationer fordelt pa lande Andringer i % i 2006
USA 16,2 %
England 8,6 %
Tyskland 8,8 %
Luxemborg 10,4 %
Sverige 1,0 %
Holland 11,9 %
Frankrig 1,4 %
Rusland 0,0 %
Qvrige 40,9 %
Kontant, fin. instr. m.v. 0,9 %
-20-15-10 -5 0 5 10 15 20
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006
160 -
150
140 -
130
120 -
110 -
100 . . . '
2003 2004 2005 2006 2007

Se pa side 19 hvordan du leeser grafikken



Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006

Note 2006 2005
Renter og udbytter
1. Renter 187.821 149.545
| alt renter og udbytter 187.821 149.545
Kursgevinster og -tab
Obligationer -4.137 55.521
Valutakonti 2.291 -4.855
Afledte finansielle instrumenter 55.017 -83.777
@vrige aktiver/passiver -73 77
2. Handelsomkostninger ved lgbende drift -7.858 0
I alt kursgevinster og -tab 45.240 -33.034
I alt indtaegter 233.061 116.511
3. Administrationsomkostninger -20.551 -16.905
Arets nettoresultat 212.510 99.606
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 37.010 1.992
Overfert fra sidste ar 4.041 997
| alt formuebeveegelser 41.051 2.989
Til disposition 253.561 102.595
4. Til radighed for udlodning 265.888 157.056
Foreslaet udlodning. 9,50 % af cirk. andele 262.650 153.015
Overfert til udlodning naeste ar 3.238 4.041
Overfort til formuen -12.327 -54.461
Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006
(1 1000 KI) ettt
Renter 0g UADY LN ........cucuiiicieirii e
KUPST@QUIBIINGET ...t
AdministrationsomKOStNINGer ...
Arets nettoresultat...............cccooie
Aktiver:  Likvide midler ... e
Obligationer - noteret pa udl. bars.........ccoccvvvicccenncne
Unoterede obligationer........c.ccccoevnincineincincneee
Aktier i administrationsselskab.
Afledte finansielle instrumenter...
ANAre akKtiver ..o e
Aktiverialt.........ccoooo i
Passiver: Anden gaeld ...

Afledte finansielle instrumenter...
Medl. formue inkl. udbytte
Passiver i alt

Cirkulerende andele...................cccooeoiiiicececcceecee e

Nggletal ultimo aret
INAre Vaerdi.....cveveiecrrereeeereceeees e
Udbytte pr. andel ..
AfKast.....coeveeicnnen
Omkostningsprocent..........ccccccueuiinenne .
Veerdipapirernes omsaetningshastighed............cc.c.......

Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab
I alt likvide midler
7. Obligationer
Noterede obligationer fra danske udstedere
Noterede obligationer fra udl. udstedere
Unoterede obligationer
| alt obligationer
Kapitalandele
5. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele
Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Andre tilgodehavender
| alt andre aktiver
Aktiver i alt
Passiver
6. Medlemmernes formue
Afledte finansielle instrumenter
Anden geeld
Skyldige omkostninger
Mellemvzerende vedr. handelsafvikling
| alt anden gzeld
Passiver i alt
2006 2005 2004
187.821 149.545 95.324
45.240 -33.034 44.811
-20.551 -16.905 -12.091
212.510 99.606 128.044
32.681 49.091 51.656
2.496.031 1.803.748 1.311.995
50.977 30.084 11.187
1.326 734 175
30.546 0 41.143
50.037 39.391 40.821
2.661.598 1.923.048 1.456.977
16.372 5.193 3.862
1.331 3.142 0
2.643.895 1.914.713 1.453.115
2.661.598 1.923.048 1.456.977
2.764.736 2.040.199 1.488.625
95,63 93,85 97,61
9,50 7,50 9,25
10,33 % 6,15 % 12,93 %
0,93 % 0,98 % 1,10 %
0,54 0,36 0,18

2006 2005

32.681 49.091
32.681 49.091
45.789 0
2.450.242  1.803.748
50.977 30.084
2.547.008 1.833.832
1.326 734

1.326 734
30.546 0
49.658 39.391

379 0

50.037 39.391
2.661.598  1.923.048
2.643.895 1.914.713
1.331 3.142

4.881 3.784
11.491 1.409
16.372 5.193
2.661.598 1.923.048
2003 2002
45.021 21.986
45.330 -23.907
-5.827 -3.044
84.524 -4.965
51.384 26.618
754.863 247.445
19.581 11.360
149 105
7179 1.958
21.655 6.657
854.811 294.143
1.572 569

0 0
853.239 293.574
854.811 294.143
905.400 347.300
94,24 84,53
8,00 5,50
18,96 % -1,49 %
1,06 % 1,08 %
0,25 0,00

ARSRAPPORT 51



Noter

2006 2005
1. Renter 7. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Indestaende i depotselskab 1.152 672 Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
Noterede obligationer fra danske udstedere 2.838 549 fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere  179.421 147.711 endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
Unoterede obligationer 4.410 613
| alt renter 187.821 149.545
Supplerende noter uden henvisning
2. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 10.070 2006 2005
- daekket af emissions- og indlgsningsindteaegter -2.212 a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
Handelsomkostninger ved lobende drift 7.858 Kursveerdi af kb af veerdipapirer 2.257.319 1.590.159
Kursveerdi af salg af veaerdipapirer 1.529.342 1.134.472
Afdelings-  Andel af Samlet kursveerdi 3.786.661 2.724.631
direkte feelles omk.* lalt lalt
3. Administrationsomkostninger b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Honorar til bestyrelse 0 27 27 30 Barsnoterede obligationer 95,62 % 95,92 %
Lon til direktion 0 92 92 80 Unoterede obligationer og aktier
Len til personale 0 800 800 757 i administrationsselskab 200% 1,64 %
Revisionshonorar til revisorer 0 65 65 54 @vrige finansielle instrumenter 238% 244 %
Andre honorarer til revisorer 0 33 33 0 | alt 100,00 % 100,00 %
Husleje m.v. 0 51 51 50
Kontorhold m.v. 0 21 21 42
IT-omkostninger 0 638 638 326
Markedsferingsomkostninger ~ 11.937 1.084 13.021  11.291
Gebyrer til depotselskab 1.644 0 1.644 1.364
Andre omk. i.f.m. formueplejen  4.341 0 4341 3.009
@vrige omkostninger -17 -165 -182 -98
| alt adm.omkostninger 17.905 2.646  20.551  16.905

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker
i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens

formue.

4. Til radighed for udlodning
Renteindteegter
Kursgevinst til udlodning *)
Overfort fra sidste ar
Udlodningsregulering
| alt indkomst
Administrationsomkostninger
Til radighed for udlodning

*) Specifikation af kursgevinst til udlodning
Noterede obligationer i fremmed valuta
Valutakonti

Finansielle instrumenter **)

I alt kursgevinst til udlodning

**) Specifikation af realiserede kurstab pa finansielle instrumenter

Realiserede avancer primo aret

Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret
Afskrevet tab forzaeldet

Regulering ifm. emissioner/indlgsninger
Fremfarbare avancer til senere modregning

5. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn

Sydinvest Administration A/S

Hjemsted
Aabenraa

6. Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo

Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12.
/£ndring i udbetalt udlodning pa grund af
emissoner/indlgsninger

Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag
Regulering af udlodning ved emissioner og
indlgsninger i aret

Overfort til udlodning fra sidste ar

Overfort til udlodning til naeste ar

Foresldet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen

| alt medlemmernes formue
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187.821 149.545
57.567  21.427
4.041 997
37.010  1.992
286.439  173.961
-20.551  -16.905
265.888 157.056
31.309  79.018
2365 -4.938
23.893 -52.653
57.567  21.427
31123 63.877
55.016 -83.924
0 0

-465 -11.076
23428 -31.123

Ejerandel Egenkapital
331% 40.000
Cirkulerende Formue-
beviser vaerdi
2.040.199 1.914.713
-153.015

6.399
814.909 745.639
-90.372  -86.209
3.858

-37.010

-4.041

3.238

262.650

-12.327

2.764.736 2.643.895



Investeringsprofil

Investerer fortrinsvis i barsnoterede obligatio-
ner med kort Igbetid i lokal valuta fra hegjrente-
lande. Her er det muligt at opna et merafkast i
forhold til traditionelle obligationsmarkeder.
Afdelingen forer en aktiv valutapolitik og vil i
hoj grad blive pavirket af udviklingen i valuta-
kurser. Afdelingen kurssikrer som hovedregel
US-dollarrisikoen, ogsa for de lokalvalutaer,
der er forbundet til US-dollar.

Andringer i portefoljen

2006 var aret, hvor hgjrentelandene for alvor
manifesterede sig som en moden og stabil
aktivklasse. Pa trods af megen usikkerhed,
bade hvad angar krig og terror og den globale
okonomi, viste hgjrentelandene stor stabilitet.
Hojrentelandene har nydt godt af en fortsat
forbedring i langt de fleste skonomier, godt
illustreret ved hele 33 "upgrades” fra fonds-
analyse-selskaberne S & P og Moody'’s tilsam-
men. Over det seneste kvartal har vi i Latin-
amerika tilfojet Argentina og Den Dominikan-
ske Republik. | Afrika har vi tilfejet Cameroun,
Tanzania og Uganda. | Asien har vi seenket
investeringerne i Malaysia og solgt hele vores
investering i Thailand.

1 2007 vil de storste risici endnu engang komme
fra eksterne forhold sasom global veekst, her-
under specielt den amerikanske gkonomi, og
den geopolitiske situation. Vi ser fortsat posi-
tivt pa den generelle udvikling i hgjrentelan-
dene.

Risikoprofil

o

Lav Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.

Der findes kun historiske afkasttal fa ar tilbage
pa dette investeringsmarked. Derfor findes
der ikke et retvisende billede af afdelingens/
markedets historiske udvikling.

L T

INVEST

Afdelingens data pr. 31.12.2006

lgjrenteLande Valuta

Fondskode 1631381  Afkasti 2006 3.2%
Etableringsdato 13.05.2005  Afkasti2005 6,0 %
Borsnoteret nej Afkast i 2004 -
Udbyttebetalende ja  Afkasti2003 -
Afd. formue 751,9 mill. kr. ~ Afkast seneste 3 &r p.a. -
Udbetalt udbytte i 2006 4,50 %  Indre veerdi 105,13
Udbetalt udbytte i 2005 0,0%  Standardafvigelse (3 ar) -
Laes mere p& www.sydinvest.dk Sharpe Ratio (3 ar) -
7 storste positioner
0,00 % Brazil 03.07.2009 71 %
9,00 % Mexico 27.12.2007 6,6 %
20,00 % Turkey 17.10.2007 6,2 %
10,00 % South Africa 28.02.2008 5.0 %
0,00 % Russia 19.01.2010 4,4 %
10,75 % Philippines 23.01.2008 4,2 %
5,75 % Poland 24.06.2008 41 %
Formuens sammensatning Andringer i % i 2006
Obligationer over 6 ar 0,5 % \ \ \ | \ \ \
Obligationer 4-6 ar 42 % ‘ ‘ ‘ I ‘ ‘ ‘
Obligationer 2-4 &r 333% HEE B
Obligationer 0-2 ar 54,7 % ‘ ‘ - ‘ ‘ ‘
Kontant, fin. instr. m.v. 7,4 % ‘ ‘ ‘ - ‘ ‘ ‘
30 -20 -10 0 10 20 30
Obligationer fordelt pa lande Andringer i % i 2006
Brasilien 9,8 %
Sydafrika 5,0 %
Ungarn 4,9 %
Tyrkiet 6,2 %
Rusland 4,4 %
Colombia 23%
Filippinerne 54 %
Indonesien 41 %
Qvrige 50,6 %
Kontant, fin. instr. m.v. 7.4 %
-10-8-6-4-20 2 46 810

Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr. fra 13.05.2005 til 31.12.2006
115 -
110 -
105 -
100 " )

2005 2006 2007

Se pa side 19 hvgedan
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006

Note 2006 2005
Renter og udbytter

1. Renter 54.084 23.556
| alt renter og udbytter 54.084 23.556
Kursgevinster og -tab
Obligationer -42.857 21.354
Valutakonti -6.927 -3.342
Afledte finansielle instrumenter 27.164 -8.960
@vrige aktiver/passiver 114 186

2. Handelsomkostninger ved lgbende drift -3.556 0
| alt kursgevinster og -tab -26.062 9.238
I alt indtaegter 28.022 32.794

3. Administrationsomkostninger -7.698 -4.282
Resultat for skat 20.324 28.512
Skat
Ikke refunderbar renteskat -579 -16
| alt skat -579 -16
Arets nettoresultat 19.745 28.496
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering -3.345 -1.322
Overfort fra sidste ar 770 0
| alt formuebevaegelser -2.575 -1.322
Til disposition 17.170 27.174

4. Til rddighed for udlodning 23.396 29.010
Foreslaet udlodning. 3,25 % af cirk. andele 23.244 28.240
Overfort til udlodning naeste ar 152 770
Overfort til formuen -6.226 -1.836

Arsregnskab i sammendrag 2005 - 2006

(i 1.000 kr.)
Renter og udbytter...
Kursreguleringer........ccceevuee.

Administrationsomkostninger ..
SKat. .o e

Arets NEHLOrSUILAt..............ooo.eevoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeesee e eeesee e nes e seeene

Aktiver:
Obligationer - noteret pa udl. bers..
Unoterede obligationer..................
Aktier i administrationsselskab.....
Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver.....ccooeeeeeveceiciennens

Likvide MIdIEr ...cucieeeeeeicececeeeeeeec e

Aktiverialt..........ccooooiiiiee s

Passiver:
Afledte finansielle instrumenter
Medl. formue inkl. udbytte........

Anden gaeld ...

Passiverialt..........ccooiincrce e

Cirkulerende andele..................ccooeeiienene e

Nggletal ultimo aret

INAre VaBIdi...ccovcvei et

Udbytte pr. andel ..
AfKast ..occvrereererenes

Ombkostningsprocent........ccccoeeeeuceeecnnee
Veerdipapirernes omsatningshastighe
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Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler
7. Obligationer
Noterede obligationer fra udl. udstedere
Unoterede obligationer fra udl. udstedere
| alt obligationer
Kapitalandele
5. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele
Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver

6. Medlemmernes formue
Afledte finansielle instrumenter
Anden geeld

Skyldige omkostninger
Mellemvaeerende vedr. handelsafvikling

| alt anden geeld
Passiver i alt

2006 2005
54.084 23.556
-26.062 8.938

-7.698 -4.282

-579 -16
19.745 28.196
31.724 119.488

678.084 505.686
15.551 56.997

481 256
13.679 0
14.043 11.988

753.562 694.415
1.667 20.568

0 8.960
751.895 664.887
753.562 694.415
715.186 627.550

105,13 105,95

3,25 4,50
3,21 % 5,95 %
1,03 % 0,66 %

0,82 0,44

2006 2005
31.724 119.488
31.724 119.488

678.084 505.686
15.551 56.997
693.635 562.683

481 256

481 256
13.679 0
14.043 11.988
14.043 11.988

753.562 694.415
751.895 664.887
0 8.960

1.667 1.51

0 19.057

1.667 20.568
753.562 694.415



Noter

2006 2005
1. Renter 7. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Indestaende i depotselskab 3.108 1.750 Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere ~ 50.315  21.275 fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
Unoterede obligationer 661 531 endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
| alt renter 54.084  23.556
2. Handelsomkostninger Supplerende noter uden henvisning
Alle handelsomkostninger 4.554
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -998 L L 2006 2005
Handelsomkostninger ved Igbende drift 3.556 a. Veerdipapiromsatning i 1.000 kr.
Kursveerdi af kb af veerdipapirer 953.910 936.813
Afdelings-  Andel af Kursveerdi af salg af veaerdipapirer 775.321 395.229
direkte feelles omk.* lalt lalt Samlet kursveerdi 1.729.231 1.332.042
3. Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 0 10 10 7 b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Lon til direktion 0 33 33 8 Borsnoterede obligationer 91,69 % 75,09 %
Len til personale 0 281 281 153 Unoterede obligationer og aktier
Revisionshonorar til revisorer 0 19 19 19 i administrationsselskab 217 % 850 %
Andre honorarer til revisorer 0 9 9 0 @vrige finansielle instrumenter 6,14 % 16,41 %
Husleje m.v. 0 18 18 1 | alt 100,00 % 100,00 %
Kontorhold m.v. 0 7 7 9
IT-omkostninger 0 220 220 81
Markedsferingsomkostninger 3.438 422 3.860 2.188
Gebyrer til depotselskab 580 0 580 392
Andre omk. i.f.m. formueplejen 2.674 0 2.674 1.413
@vrige omkostninger 6 -19 -13 1
| alt adm.omkostninger 6.698 1.000 7.698 4.282

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

4. Til radighed for udlodning

Renteindtaegter 54.084  23.556
Ej refunderbar renteskat -579 -16
Kursgevinst til udlodning *) -19.836  11.074
Overfort fra sidste ar 770 0
Udlodningsregulering -3.345 -1.322
| alt indkomst 31.093  33.292
Administrationsomkostninger -7.698  -4.282
Til radighed for udlodning 23.396  29.010
*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Noterede obligationer i fremmed valuta -34.273  16.454
Valutakonti -4.873  -5.380
Finansielle instrumenter **) 19.310 0
I alt kursgevinst til udlodning -19.836  11.074

**) Specifikation af realiserede kurstab
pa finansielle instrumenter

Realiserede avancer primo aret -7.853 0
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 27.163  -8.794
Afskrevet tab foreeldet 0 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger -2.165 941
Fremforbare avancer til senere modregning 17.145  -7.853

5. Unoterede aktier i danske selskaber

Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 1,20 %  40.000
6. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
beviser veerdi
Medlemmernes formue primo 627.550 664.887
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. -28.240
/£ndring i udbetalt udlodning pa grund af
emissoner/indlgsninger 839
Emissioner i aret 227.886 236.305
Indlgsninger i aret -140.250 -142.641
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 1.000
Regulering af udlodning ved emissioner og
indlgsninger i aret 3.345
Overfort til udlodning fra sidste ar -770
Overfert til udlodning til naeste ar 152
Foreslaet udlodning 23.244
Overfort fra resultatopgerelsen -6.226
| alt medlemmernes formue 715.186 751.895
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Investeringsprofil

Investerer fortrinsvis i bersnoterede obligatio-
ner med en mellemlang eller lang lgbetid i lo-
kal valuta fra hgjrentelande. Her er det muligt
at opna et merafkast i forhold til traditionelle
obligationsmarkeder. Afdelingen forer en ak-
tiv valutapolitik og vil i hegj grad blive pavirket
af udviklingen i valutakurser. Afdelingen kurs-
sikrer som hovedregel US-dollarrisikoen, ogsa
for de lokalvalutaer, der er forbundet til US-
dollar.

Zndringer i portefoljen

2006 var aret, hvor hgjrentelandene for alvor
manifesterede sig som en moden og stabil ak-
tivklasse. Pa trods af megen usikkerhed, bade
hvad angar krig og terror og den globale
okonomi, viste hgjrentelandene stor stabilitet.
Hojrentelandene har nydt godt af en fortsat
forbedring i langt de fleste skonomier, godt
illustreret ved hele 33 "upgrades” fra fonds-
analyse-selskaberne S & P og Moody's tilsam-
men. Over det seneste kvartal har vi i Latin-
amerika tilfejet Argentina og Den Dominikan-
ske Republik. | Afrika har vi tilfejet Cameroun,
Tanzania og Uganda. | Asien har vi seenket in-
vesteringerne i Malaysia, samt solgt hele vores
investering i Thailand. | 2007 vil de storste risici
endnu engang komme fra eksterne forhold
sasom global veekst, herunder specielt den
amerikanske gkonomi, og den geopolitiske si-
tuation. Vi ser fortsat positivt pa den generel-
le udvikling i hgjrentelandene.

Risikoprofil

o

Lav

Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.

Der findes kun historiske afkasttal fa ar tilbage
pa dette investeringsmarked. Derfor findes
der ikke et retvisende billede af afdelingens/
markedets historiske udvikling.
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jrenteLande
1okal Valuta

Afdelingens data pr. 31.12.2006 Afkast i 2006 1.7 %
Fondskode 6003087  Afkasti2005 -
Etableringsdato 10.02.2006  Afkasti2004 -
Borsnoteret nej  Afkasti2003 -
Udbyttebetalende ja Afkast seneste 3 ar p.a.
Afd. formue 2576 mill. kr.  Indre veerdi 101,68
Lees mere p& www.sydinvest.dk Standardafvigelse (3 ar) -
Sharpe Ratio (3 ar) -

7 storste positioner
9,00 % Mexico 22.12.2011 6,5 %
15,00 % Turkey 10.02.2010 59 %
12,50 % Brazil 05.01.2016 57 %
5,75 % Poland 24.06.2008 5,5 %
10,00 % South Africa 28.02.2008 49 %
0,00 % Russia 19.01.2010 4,4 %
12,25 % Indonesia 18.07.2007 4,0 %
Formuens sammensatning
Obligationer over 6 ar 1,4 %
Obligationer 4-6 ar 211 %
Obligationer 2-4 ar 34,2 %
Obligationer 0-2 ar 35,0 %
Kontant, fin. instr. m.v. 83%
Obligationer fordelt pa lande
Brasilien 92 %
Filippinerne 4,8 %
Tyrkiet 5.9 %
Mexico 6,5 %
Nigeria 0,0 %
Polen 55 %
Sydafrika 4,9%
Indonesien 4,0 %
Qvrige 51,0 %
Kontant, fin. instr. m.v. 83%
Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr. fra 10.02.2006 til 31.12.2006
120 -
110 -
100 1 /\/—/\/

20 s ;

2006 2007 2008

Se pa side 19 hvordan du leeser grafikken



Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for perioden 10.02.-31.12.2006

Note
Renter og udbytter
1. Renter
| alt renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Obligationer
Valutakonti
Afledte finansielle instrumenter
2. Handelsomkostninger ved lgbende drift
| alt kursgevinster og -tab
| alt indtaegter
3. Administrationsomkostninger

Resultat for skat
Skat
Ikke refunderbar renteskat

| alt skat
Arets nettoresultat
Formuebevaegelser

Udlodningsregulering
Overfort fra sidste &r

| alt formuebevaegelser
Til disposition
4. Til radighed for udlodning
Foreslaet udlodning. 0,00 % af cirk. andele

Overfort til udlodning naeste ar
Overfert til formuen

Arsregnskab i sammendrag for 2006

(1 1000 KE) oo

Renter og udbytter...
Kursreguleringer.........ccceeuee.

Administrationsomkostninger ..
1] 1 S

Arets NEttOreSUItat............oo..ooovveevveeeeeeeseeeeseeeseeeeesesesseseneens

Aktiver:
Obligationer - noteret pa udl. bers..
Unoterede obligationer.................
Aktier i administrationsselskab.....
Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver.....ccooeevevceiennnnens

Aktiverialt..........cccooooiiiceeeceee

Passiver: Anden gaeld........ooccniiiiinicininccs

Medl. formue inkl. udbytte.

Passiverialt.............cccooiviiiiiicicneceeee,

Cirkulerende andele..................c.cccoeiiiiininncceeee,

Nggletal ultimo aret

INAre Vaardi.....oceeeeeeeseceeeesreeres e e

Udbytte pr. andel ..
AfKast ..o
Omkostningsprocent...........cocevvericccaee

Veerdipapirernes omsaetningshastighed.................

Afdeling etableret 10.02.2006

Likvide MidIer ..ot

2006

10.748

10.748

-10.602
-3.763
5.076
-632

-9.921

827
-2.413

-1.586

E—

-1
-1.587

-359
0

-359
-1.946

1.941
0
1.941
-3.887

Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
Likvide midler
Indestdende i depotselskab
| alt likvide midler

7. Obligationer
Noterede obligationer fra udl. udstedere
Unoterede obligationer fra udl. udstedere
| alt obligationer

Kapitalandele
5. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele
Afledte finansielle instrumenter

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver
6. Medlemmernes formue

Anden gzeld
Skyldige omkostninger
| alt anden geeld

Passiver i alt

2006
10.748
-9.921
-2.413

-1
-1.587

14.344
230.956
4.992
162
3.751
4.049
258.254

700
257.554
258.254

253.292

2006

14.344
14.344

230.956
4.992

© 235.948

162
162
3.751

4.049
4.049

258.254

257.554
700

700
258.254
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Noter

1.

2.

3.

~

2006
Renter
| Indestaende i depotselskab 1.866
Noterede obligationer fra udenlandske udstedere 8.882
| alt renter 10.748
Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 1.994
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -1.362
Handelsomkostninger ved lebende drift 632
Afdelings- Andel af

direkte feelles omk.* lalt
Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 0 2 2
Lon til direktion 0 9 9
Len til personale 0 82 82
Revisionshonorar til revisorer 0 6 6
Andre honorarer til revisorer 0 3 3
Husleje m.v. 0 5 5
Kontorhold m.v. 0 2 2
IT-omkostninger 0 67 67
Markedsfaringsomkostninger 1.205 112 1.317
Gebyrer til depotselskab 169 0 169
Andre omk. i.f.m. formueplejen 767 0 767

@vrige omkostninger 0 -16 -16
| alt adm.omkostninger 2141 272 2.413

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

. Til radighed for udlodning

Renteindteegter 10.748
Ej refunderbar renteskat -1

Kursgevinst til udlodning *) -6.034
Udlodningsregulering -359
| alt indkomst 4.354
Administrationsomkostninger -2.413
Til radighed for udlodning 1.941
*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Noterede obligationer i fremmed valuta -7.363
Valutakonti -3.747
Finansielle instrumenter **) 5.076
I alt kursgevinst til udlodning -6.034
**) Specifikation af realiserede kurstab

pa finansielle instrumenter

Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 5.076

Afskrevet tab forzaeldet 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger 295
Fremfarbare avancer til senere modregning 5.371

. Unoterede aktier i danske selskaber

Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital

Sydinvest Administration A/S Aabenraa 0,41 %  40.000

. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-

beviser vaerdi

Emissioner i aret 306.772  309.340

Indlgsninger i aret -53.480 -51.835

Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 1.636
Regulering af udlodning ved emissioner og

indlgsninger i aret 359

Overfort til udlodning til naeste ar 1.941

Foreslaet udlodning 0
Overfort fra resultatopgerelsen -3.887

| alt medlemmernes formue 253.292 257.554

. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)

Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
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Supplerende noter uden henvisning

a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
Kursveerdi af kb af veerdipapirer
Kursveerdi af salg af veaerdipapirer
Samlet kursveerdi

b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Barsnoterede obligationer
Unoterede obligationer og aktier
Unoterede obligationer og aktier i administrationsselskab
@vrige finansielle instrumenter
| alt

2006

388.797

140.092

528.889

90,85 %

2,03 %

712 %

100,00 %
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Investeringsprofil

Investerer globalt i aktier. Afdelingen investerer
i flere end 150 forskellige selskaber spredt pa
forskellige lande og brancher. Afdelingens
starste investeringer ligger i USA og Europa.

Zndringer i portefgljen

| 4. kvartal fortsatte aktiemarkederne den
stabile fremgang. Vi har kebt op inden for
basis-metaller og modsat reduceret energi.
Vi har lagt om inden for telekommunikation,
it og cyklisk forbrug, hvor investeringer er
spredt yderligere. Inden for cyklisk forbrug
har vi desuden kebt op i udbyder af uddan-
nelse og fritidsudstyr. Sundhed har vi reduce-
ret oven pa det amerikanske midtvejsvalg.

Vi forventer positive globale aktiemarkeder i
2007. Den aftagende vaekst i USA opvejes af
veekstfremgang i Europa og Asien samt det
nuvaerende lavere niveau for olie- og ravare-
priser. Renteniveauet og likviditeten vil ogsa
veere understottende. Strategien for afdelin-
gen er fortsat baseret pa forventninger om
moderat global vaekst. Vi forventer i 1. kvar-
tal, at vi vil fortseette omlaegninger til selska-
ber, der er eksponeret mod Asien og hjemtage
gevinst i stabilt forbrug.

Risikoprofil

O

Lav Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.

60 -40 -20 0 20 40 60

1-ars periode

3-ars periode

5-ars periode

SYDINVEST

Verden

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1010174
Etableringsdato 16.11.1987
Borsnoteret ja
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 383,5 mill. kr.
Udbetalt udbytte i 2006 0,00 %
Saml.indeks Morgan Stanley Verden

Lees mere pa www.sydinvest.dk

7 storste aktiepositioner

Land Branche

USA Energi

England Energi

USA Industri

USA Informationsteknologi
USA Industri

Frankrig Energi

Schweiz Konsumentvarer

Aktier fordelt pa lande

USA 45,6 %
UK 7,5 %
Japan 11,8 %
Frankrig 7.2 %
Tyskland 77 %
Schweiz 4,2 %
Kina 1,2 %
Qvrige 13,8 %
Kontant, fin. instr. m.v. 11 %
Aktier fordelt pa brancher

Finans 24,2 %
Forbrug 19,6 %
Informationsteknologi 11,9 %
Sundhedspleje 9,7 %
Industri 1,2 %
Energi 9,2 %
Telekommunikationsservice 3,5%
Materialer 6,1 %
Forsyning 3,5%
Kontant, fin. instr. m.v. 1,1 %

200 -

180 4

160 4

140 4

120 4

100 -

80 L

Afkast i 2006
Afkast i 2005
Afkast i 2004
Afkast i 2003

Afkast seneste 3 ar p.a.

Indre veerdi

Standardafvigelse (5 ar)

Sharpe Ratio

(5 ar)

5,9 %
22,8 %
32%
11,9 %
10,3 %
87,92
14,93
-0,22

Virksomhed Portefgljeandel
Exxon Mobil 2,0%
BP 1,8 %
General Electric 1,8 %
Microsoft 1,7 %
Honeywell 1,3 %
Total Fina 1,3%
Nestle 1,3%
Andringer i % i 2006
nl
n
|
|
[
[
|
[
-5»4»3-2-1'(') ‘1 2345

4 -3-2-10 1

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006

Andringer i % i 2006

2 3 4

———— =Sammenligningsindeks

2003 2004

2005

2006

Se pa side 19 hvgedan

2007
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006 Balance pr. 31. december 2006
Note 2006 2005 Note 2006 2005
Renter og udbytter Aktiver
1. Renter 110 89 Likvide midler
2. Udbytter 12.055 8.736 Indestaende i depotselskab 4.129 8.749
| alt renter og udbytter 12.165 8.825 | alt likvide midler 4.129 8.749
Kursgevinster og -tab 8. Kapitalandele
Kapitalandele 15.301 77.311 Noterede aktier i danske selskaber 4.279 3.947
Valutakonti -278 74 Noterede aktier i udl. selskaber 370.254 402.600
Afledte finansielle instrumenter 554 -1.966 6. Aktier i administrationsselskab 234 156
Andre ejerandele 41 0 Andre ejerandele 4.375 0
@vrige aktiver/passiver . -1 10 | alt kapitalandele 379.142  406.703
3. Handelsomkpstn|nger ved Igbende drift -1.342 0 Andre aktiver
I alt kursgevinster og -tab 14.645 75.429 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 298 360
1 alt indtaegter 26.810 84.254 Andre tilgodehavender 66 0
4. Administrationsomkostninger -4.318 -4.538 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling 768 0
Resultat for skat 22.492 79.716 | alt andre aktiver 1.132 360
Skat Aktiver i alt 384.403 415.812
Ikke refunderbar udbytteskat -642 -1.110
| alt skat -642 -1.110 Passiver
Arets nettoresultat 21.850 78.606 7. Medlemmernes formue 383.548 412.944
Formuebevaegelser Afledte finansielle instrumenter 0 1.966
Udlodningsreguleri“ng -1.022 -179 Anden geeld
Overfort fra sidste ar 3.658 612 Skyldige omkostninger 855 202
| alt formuebevaegelser 2.636 433 I alt anden gzld 855 902
Til disposition 24486 79.039 Passiver i alt 384403 415.812
5. Til radighed for udlodning 9.570 3.658
Foreslaet udlodning. 2,00 % af cirk. andele 8.725 0
Overfert til udlodning naeste ar 845 3.658
Overfort til formuen 14.916 75.381

Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006

(1 1L000 K)ot 2006 2005 2004 2003 2002

Renter og udbytter... . 12.165 8.825 8.144 6.918 9.692

Kursreguleringer.........cooeeuene. 14.645 75.429 7.912 31.335 -149.424

Administrationsomkostninger .. . -4.318 -4.538 -4.533 -3.626 -4.031

SKAT. vttt s -642 -1.110 -1.004 -662 -586

Arets Nettoresultat..............ccoooocoooovveieereeeeeeseessesseeseessee s 21.850 78.606 10.519 33.965 5.075

Aktiver:  Likvide midler ... 4.129 8.749 4.029 4.644 5.962

Noterede aktier i danske selskaber.......c.ccococovvnreinenee. 4.279 3.947 1.808 2.779 4.299

Noterede aktier i udl. selskaber........ccoooinenninenininencnes 370.254 402.600 355.621 326.784 257.566

Andre ejerandele..........ccovvienninnnnee s 4.375 0 5.425 4.494 2.889

Aktier i administrationsselskab..........c.cocovvnrnnnnnine 234 156 61 73 132

ANAIe aKEIVEN .eeeecceererees e 1.132 360 390 750 130

Aktiverialt..........oooiiices 384.403 415.812 367.334 339.524 270.978

Passiver: ANnden gald ... s 855 902 822 734 640

Afledte finansielle instrumenter . 0 1.966 0 0 0

Medl. formue inkl. udbytte ....... . 383.548 412.944 366.512 338.790 270.338

Passiverialt ... 384.403 415.812 367.334 339.524 270.978

Cirkulerende andele.................ccccocovninininiiiicici 436.231 497.431 534.571 509.981 445.461
Nggletal ultimo aret

INATE VEBIi....cuvuieieerieeieeseneiseeeiei et s 87,92 83,02 68,56 66,43 60,69

Udbytte pr. andel .. . 2,00 0,00 1,00 0,00 1,25

..... 5,91 % 22,79 % 3,21 % 11,94 % -35,41 %

. 734 % 26,51 % 6,35 % 10,95 % -32,50 %

OmKkostningsprocent..........oceeeereererenens . 1,11 % 1,18 % 1,26 % 1,25 % 1,22 %

Veerdipapirernes omsaetningshastighed..........cccoeennee. 0,35 0,49 0,32 0,27 0,22
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Noter

+ 2006 2005
1. Renter 7. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
Indestaende i depotselskab 110 89 beviser vaerdi
| alt renter 110 89 Medlemmernes formue primo 497.431 412.944
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. 0
2. Udbytter /Zndring i udbetalt udlodning pa grund af
Noterede aktier i danske selskaber 63 18 emissoner/indlgsninger 0
Noterede aktier i udl. selskaber 11992  8.622 Emissioner i aret 0 0
@vrige udbytter 0 96 Indlgsninger i aret -61.200 -51.392
| alt udbytter 12.055 8.736 Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 146
Regulering af udlodning ved emissioner og
3. Handelsomkostninger indlasninger i éret. . . 1.022
Alle handelsomkostninger 1588 Overfort t!l udlodn!ng fra sidste ar -3.658
- deekket af emissions- og indl@sningsindtaegter -246 %’reersfl‘z‘é;tttl'jld‘fgé?g:éng til nzeste ar g ;3‘21'3
Handelsomkostninger ved lgbende drift 1.342 Overfart fra resultatopgarelsen 14916
Afdelings:  Andel af | alt medlemmernes formue 436.231 383.548
direkte feelles omk.* lalt lalt . . . . . . R
4. Administrationsomkostninger 8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Honorar til bestyrelse 0 5 5 7 Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
Lan til direktion 0 17 17 18 fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
Lon til personale 0 142 142 165 endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
Revisionshonorar til revisorer 0 9 9 12
Andre honorarer til revisorer 0 5 5 0 .
Husleje m.v. 0 9 9 1 Supplerende noter uden henvisning
Kontorhold m.v. 0 3 3 9
IT-omkostninger 0 132 132 132 L L. 2006 2005
Markedsfaringsomkostninger 2.157 212 2.369 2463  a. Veerdipapiromszatning i 1.000 kr.
Gebyrer til depotselskab 634 0 634 778 Kursvaerd! af keb af vaerd!pap[rer 145177 197.628
Andre omk. i.f.m. formueplejen 980 0 980 814 Kursveerdi af salg af veerdipapirer _186.862 131.151
@vrige omkostninger 12 1 13 129 Samlet kursveerdi 332.039 328.779
| alt adm.omkostninger 3.783 535 4318 4.538

b. Opdeling af finansielle instrumenter pa

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen Borsnoterede aktier 98,86 % 98,32 %

til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker Unoterede aktier og aktier

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens i administrationsselskab 0,06 % 0,04 %

formue. @vrige finansielle instrumenter 1,08% 1,64 %
I alt 100,00 % 100,00 %

5. Til radighed for udlodning

Renteindtaegter 110 89

Udbytter 12.055 8.736

Ikke refunderbar udbytteskat -642  -1.110

Kursgevinst til udlodning *) =271 48

Overfort fra sidste ar 3.658 612

Udlodningsregulering -1.022 -179

I alt indkomst 13.888 8.196

Administrationsomkostninger -4318  -4.538

Til radighed for udlodning 9.570 3.658

*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Noterede aktier med ejertid under 3 ar **) 0 0

Valutakonti =271 48

Finansielle instrumenter ***) 0 0

| alt kursgevinst til udlodning =271 48

**) Specifikation af realiserede kurstab pa aktier

Realiserede tab primo aret -46.351 -69.760

Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 7.419  19.027

Afskrevet tab foreeldet 0 0

Regulering ifm. emissioner/indlgsninger 5.045 4.382

Fremforbare tab til senere modregning -33.887  -46.351

***) Specifikation af realiserede avancer
pa finansielle instrumenter

Realiserede avancer primo aret -1.927 -328
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 554  -1.638
Afskrevet tab foraeldet 0 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger 169 39
Fremforbare avancer til senere modregning -1.204  -1.927

6. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 0,58 %  40.000
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Investeringsprofil

Investerer i bersnoterede danske aktier. Afde-
lingen har mulighed for at investere i alle bors-
noterede aktier pa Kgbenhavns Fondsbers.
Investeringerne spredes pa et stort antal virk-
somheder i forskellige brancher, dog primaert
i de store selskaber.

ZAndringer i portefoljen

Vi fokuserer fortsat pa de store OMXC20-aktier.
De udger nu godt 70 % af portefoljen, hvilket
er mere end i afdelingens sammenlignings-
grundlag. Vi er generelt positive pa selskaber
inden for materialer, industri, konsumentvarer,
sundhedspleje og finans. Det drejer sig om sel-
skaberne Novozymes, DSV, AP Mgller - Maersk,
Vestas, Danisco og Lundbeck. Portefeljens sam-
mensaetning inden for finans afspejler en
positiv holdning til bade forsikringsselskabet
TrygVesta samt Danske Bank og Nordea. Blandt
selskaberne uden for OMXC20 ser vi positivt pa
Alm. Brand, NKT, NeuroSearch, Sendagsavisen
og Rella Holding.

Risikoprofil

o

Lav Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.

40 -20 0 20 40 60

1-ars periode

3-ars periode

5-ars periode
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SYDINVEST

Danmark

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1529838  Afkasti 2006 321 %
Etableringsdato 01.10.1985  Afkast i 2005 42,2 %
Borsnoteret ja Afkast i 2004 25,8 %
Udbyttebetalende ja  Afkasti2003 26,5 %
Afd. formue 623,4 mill. kr. Afkast seneste 3 ar p.a. 332 %
Udbetalt udbytte i 2006 9,25% Indre veerdi 271,15
Saml.indeks OMNXC Capped Totalindeks ~ Standardafvigelse (5 &r) 16,40
Lees mere p& www.sydinvest.dk Sharpe Ratio (5 &r) 0,83

7 storste aktiepositioner

Branche Virksomhed Portefgljeandel
Finans Danske Bank 9,4 %
Sundhedspleje Novo Nordisk B 8,5%
Industri AP Moller - Maersk 7,0 %
Industri Vestas Wind Systems 52 %
Sundhedspleje H. Lundbeck 46 %
Finans Nordea 41 %
Finans Trygvesta 3.4 %
Aktier fordelt pa lande Andringer i % i 2006
Danmark 95,2 % \ \ | \ \ \
Sverige 4,6 % _

Kontant, fin. instr. m.v. 0,2%

Aktier fordelt pa brancher Andringer i % i 2006
Industri 28,5 % _
Finans 28,9 % . ‘
Sundhedspleje 25,0 % -
Forbrug 11,5 % l ‘
Telekommunikationsservice 0,0 % _ ‘
Informationsteknologi 1,9 % . ‘

Energi og Basisindustri 41 % ' ‘
Kontant, fin. instr. m.v. 0.2 % .

10-86-4202 46 810

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006

300 - ——— =Sammenligningsindeks
250 -
200 -

150

50 L L L )
2003 2004 2005 2006 2007

Se pa side 19 hvordan du leeser grafikken



Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006 Balance pr. 31. december 2006
Note 2006 2005 Note 2006 2005
Renter og udbytter Aktiver
1. Renter 231 146 Likvide midler
2. Udbytter 18.426 10.445 Indestaende i depotselskab 1.855 8.693
| alt renter og udbytter 18.657 10.591 I alt likvide midler 1.855 8.693
Kursgevinster og -tab 8. Kapitalandele
Kapitalandele 136.476 139.462 Noterede aktier i danske selskaber 593.081 469.162
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -518 0 Noterede aktier i udl. selskaber 28.951 15.568
| alt kursgevinster og -tab 135.958 139.462 6. Aktier i administrationsselskab 311 177
I alt indtaegter 154.615 150.053 I alt kapltal'andele 622.343 484.907
4. Administrationsomkostninger -4.203 -3.587 Andre aktiver
Resultat for skat 150412 146.466 Tllgodehavende renter, udbytter m.m. 2 4
Skat Andre tllgodehavender 139 0
Ikke refunderbar udbytteskat 2.923 -1.985  alt andre aktiver 141 4
| alt skat 2.923 -1.985 Aktiver i alt 624.339 493.604
Arets nettoresultat 153335  144.481
Formuebevaegelser Passiver
Udlodningsregulering -520 -127 7. Medlemmernes formue 623.434 492.877
Overfort fra sidste ar 284 2.130 Anden gzeld
| alt formuebevaegelser -236 2.003 Skyldige omkostninger 905 727
Til disposition 153.099 146.484 | alt anden geeld 905 727
5. Til radighed for udlodning 57.202 21.635 Passiver i alt 624.339 493.604
Foreslaet udlodning. 24,75 % af cirk. andele 56.905 21.351
Overfort til udlodning naeste ar 297 284
Overfort til formuen 95.897 124.849

Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006

(I 1000 KE.) ettt bttt ettt 2006 2005 2004 2003 2002
RENTEr O UADYTLEN.....ceeeeeerieeeiee st seees 18.657 10.591 5.854 3.987 3.580
KUPST@QUIETINGET......iiiiciriirri e 135.958 139.462 62.669 48.101 -61.154
AdministrationsomMKOStNINGET .......c.cvuveririrerirrrrres e -4.203 -3.587 -2.761 -1.986 -2.158
SKAL. ot 2.923 -1.985 -1.132 -59 -68
Arets nettoresultat......................ccoooiiiiiicc s 153.335 144.481 64.630 50.043 -59.800
Aktiver:  Likvide midler........cccoooeees coceieeeceee e 1.855 8.693 9.510 4.865 696
Noterede aktier i danske selskaber .. . 593.081 469.162 311.819 228.757 178.692
Noterede aktier i udl. selskaber........c.ccocoevvecvnrciecnnnnnee 28.951 15.568 10.209 12.437 8.502
Aktier i administrationsselskab..........ccccoceeievireciiennenens 31 177 47 53 84
Andre aktiver 141 4 4 2 1
Aktiverialt...........coocooiiiiiiiieeeeee 624.339 493.604 331.589 246.114 187.975
Passiver: Anden gaeld.........oocevnicinisininic e 905 727 568 384 291
Medl. formue inkl. udbytte 623.434 492.877 331.021 245.730 187.684
Passiverialt...........cooviiivieiieeeceeece e 624.339 493.604 331.589 246.114 187.975
Cirkulerende andele...................c.ccooooeiiiiiiiiieieceeeee e 229.919 230.819 220.379 204.179 194.579
Nggletal ultimo aret
INAre Vaerdi......ccocreeeeeeeceeeceeeeeeeee e e 271,15 213,53 150,21 120,35 96,46
Udbytte pr. andel .....coooeee veveceeienreccrreeeeeees 24,75 9,25 0,00 1,00 1,25
Afkast......cccovvrenee. 32,08 % 42,16 % 2577 % 26,50 % -24,35 %
Afkast benchmark . 31,31 % 45,36 % 28,43 % 30,04 % -21,37 %
OMKOStNINGSProOCENt.......vecereceerrecee e 0,78 % 0,85 % 0,96 % 0,95 % 0,99 %
Veerdipapirernes omsatningshastighed..........cccoceueee. 0,28 0,33 0,40 0,23 0,24
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Noter

2006 2005
1. Renter 8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Indestaende i depotselskab 231 146 Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
| alt renter 231 146 fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
2. Udbytter
Noterede aktier i danske selskaber 17.899  10.023 feni
Noterede aktier i udl. selskaber 527 422 Supplerende noter uden henvisning
| alt udbytter 18.426  10.445 2006 2005
i a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
3. Handelsomkostninger Kursveerdi af keb af veerdipapirer 177.191 169.029
Alle handelsomkostninger o 570 Kursveerdi af salg af veerdipapirer 175.661 145.658
- deekket af emissions- og indlesningsindtaegter -52 samlet kursvaerdi 352852 314.687
Handelsomkostninger ved lgbende drift 518
) b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Afdelings-  Andel af Borsnoterede aktier 99,65 % 98,20 %
direkte feelles omk.* lalt lalt Unoterede aktier og aktier
4. Administrationsomkostninger i administrationsselskab 0,05% 0,04 %
Eongrla(;.t”kk;.es'(yfebe 8 2; 2; 1; @vrige finansielle instrumenter 030% 176 %
on til direktion 0 9
Len til personale 0 196 196 178 lalt 100,00 % 100,00 %
'F;e\gsmrr:shonorar t.'ll revisorer 8 1; 1; 13’ ¢. Besiddelse af finansielle instrumenter
ndre honorarer til revisorer udstedt af depotselskab
Husleje m.v. 0 12 12 12 ap .
K hold 1 Aktier i Sydbank:
pontarho.d m- 8 : 82 : 82 : 42 Antal aktier 40.600  40.600
-omkostninger : Kursveerdi i 1.000 kr. 10913 6.194
Markedsferingsomkostninger 2.395 269 2.664 2.250
Gebyrer til depotselskab 312 0 312 270
Andre omk. i.f.m. formueplejen 798 0 798 619
@vrige omkostninger 0 -21 -21 65
| alt adm.omkostninger 3.505 698  4.203 3.587

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

5. Til radighed for udlodning

Renteindtaegter 231 146
Udbytter 18.426  10.445
Ikke refunderbar udbytteskat 2923  -1.985
Kursgevinst til udlodning *) 40.061 14.613
Overfort fra sidste ar 284 2.130
Udlodningsregulering -520 -127
| alt indkomst 61.405 25.222
Administrationsomkostninger -4.203  -3.587
Til radighed for udlodning 57.202  21.635
*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Noterede aktier med ejertid under 3 ar **) 40.061 14.613
| alt kursgevinst til udlodning 40.061 14.613

**) Specifikation af realiserede kurstab pa aktier

Realiserede tab primo aret 0 -12.530
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 0 12.530
Afskrevet tab foreeldet 0 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger 0 0
Fremforbare tab til senere modregning 0 0
6. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 0,78 %  40.000
7. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
beviser vaerdi
Medlemmernes formue primo 230.819 492.877
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. -21.351
£&ndring i udbetalt udlodning pa grund af
emissoner/indlgsninger -106
Emissioner i aret 7.000 15.625
Indlgsninger i aret -7.900 -17.034
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 88
Regulering af udlodning ved emissioner og
indlgsninger i aret 520
Overfort til udlodning fra sidste ar -284
Overfert til udlodning til neeste ar 297
Foreslaet udlodning 56.905
Overfert fra resultatopgerelsen 95.897
| alt medlemmernes formue 229.919 623.434
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Investeringsprofil
Afdelingen investerer bredt pa det tyske aktie-
marked.

Zndringer i portefoljen

Det tyske aktiemarked klarede sig godt i 4.
kvartal, og dermed blev 2006 et rigtig godt
aktiedr. | 4. kvartal viste flere malinger, at de
tyske erhvervsledere fortsat har optimismen i
behold, hvilket lover godt for den gkonomiske
udvikling fremover. Vi har i 4. kvartal eget
vores investeringer inden for konstruktions-
sektoren, som fortsat oplever stigende aktivi-
tet bade globalt set og ikke mindst i Tyskland.
Vi har ogsa eget vores investeringer inden for
luftfart, der nyder godt af den faldende olie-
pris, samtidig med at selskaberne oplever sti-
gende efterspergsel. Vi forventer, at den tyske
forbruger igen begynder at forbruge i 2007,
0gsa selv om der bliver indfert en mindre moms-
stigning. Vi har derfor oget vores investeringer
i selskaber, der er i direkte kontakt med for-
brugeren. For at finansiere investeringerne
har vi reduceret inden for telekom og farmaci.

Risikoprofil

Lav

Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.
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SYDINVEST

Tyskland

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 6003311 Afkast i 2006 7.3 %
Etableringsdato 25.04.2006  Afkasti2005 -
Borsnoteret ja Afkast i 2004 -
Udbyttebetalende ja Afkast i 2003 -
Afd. formue 1.795,1 mill. kr. Afkast seneste 3 ar p.a. -
Udbetalt udbytte i 2006 - Indre veerdi 107,34
Saml.indeks MSCI Tyskland ~ Standardafvigelse (3 ar) -

Laes mere pa www.sydinvest.dk

7 storste aktiepositioner

Branche Virksomhed
Finans Allianz Holding
Industri Siemens

Finans Deutsche Bank
Forsyning E.On
Informationsteknologi SAP
Forbrugsgoder DaimlerChrysler
Materialer Bayer

Aktier fordelt pa lande
Tyskland

Andre lande

Kontant, fin. instr. m.v.

Aktier fordelt pa brancher
Industri

Finans

Materialer

Forsyning

Sundhedspleje

Forbrug
Telekommunikationsservice
Informationsteknologi
Kontant, fin. instr. m.v.

Sharpe Ratio (3 ar) -

Portefoljeandel
9,3 %
8,8 %
8,4 %
6,2 %
53 %
4,7 %
4,4 %

95,1 %
0,5%
43 %

16,9 %
28,6 %
10,3 %
10,2 %
33%
14,4 %
4,0 %
8,0 %
43 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 25.04.2006 til 31.12.2006

120 - ——— =Sammenligningsindeks
110 1
100 -
920 1 )
2006 2007 2008

Se pa side 19 hvgedan
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for perioden 25.04.-31.12.2006

Note

Renter og udbytter
1. Renter
2. Udbytter

| alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
Valutakonti
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift
| alt kursgevinster og -tab
I alt indtaegter
4. Administrationsomkostninger

Resultat for skat
Skat
Ikke refunderbar udbytteskat
| alt skat
Arets nettoresultat
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering
Overfort fra sidste ar
| alt formuebevaegelser
Til disposition

5. Til radighed for udlodning
Foreslaet udlodning. 0,00 % af cirk. andele
Overfort til udlodning naeste ar
Overfert til formuen

Arsregnskab i sammendrag for 2006

(1 1.000 KE) oo

Renter og udbytter...
Kursreguleringer.........cccccevuee.

Administrationsomkostninger ..
SKat... e

2006

194

25.244

25.438

114.185
-792

-1.571

111.822
137.260

-10.529

126.731

-5.168

-5.168
121.563

4.653
0

4.653
126.216

13.624
0
13.624
112.592

Arets NEttOreSUITat............oo..covvvereeeeeeeeeeeeeeeseeseeeseeeeseeesseeeen

Aktiver:  Likvide midler......ccoooeivceies ceceeececeeeeeeeerees

Noterede aktier i udl. selskaber.
Aktier i administrationsselskab..
Andre aktiver.......cooceevcieee e

Aktiverialt..........ccoooo i

Passiver: Anden gaeld........coociicinicicsnin

Medl. formue inkl. udbytte ....

Passiverialt.............iiiineecccene,

Cirkulerende andele....................ccoceeininiiiccceeee,

Nggletal ultimo aret

[ Yo (LY =T o SRS

Udbytte pr. andel ..
Afkast .....cooeeeene
Afkast benchmar
Omkostningsprocent..........ccoeeererenuennee

Veerdipapirernes omsaetningshastighed................

Afdeling etableret 25.04.2006
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Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler
8. Kapitalandele
Noterede aktier i udl. selskaber
6. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Andre tilgodehavender
Mellemvzerende vedr. handelsafvikling
| alt andre aktiver
Aktiver i alt
Passiver
7. Medlemmernes formue
Anden gaeld
Skyldige omkostninger
| alt anden geeld
Passiver i alt
2006
25.438
111.822
-10.529
-5.168
121.563
75.584
1.716.764
844
5.650
1.798.842
3.758
1.795.084
1.798.842
1.672.332
107,34
0,00
7,34 %
7,07 %
0,59 %
0,12

2006

75.584
75.584

1.716.764
844
1.717.608

6

212
5.432
5.650

1.798.842

1.795.084

3.758
3.758

1.798.842



Noter

2006
1. Renter Supplerende noter uden henvisning
Indestaende i depotselskab 194
| alt renter 194 2006
a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
Kursveerdi af kb af veerdipapirer 1.854.217
2. Udbytter L Kursveerdi af salg af veaerdipapirer 242.597
Noterede aktier i udl. selskaber 25.244 Samlet kursvaerdi 2.096.814
| alt udbytter 25.244 R
. b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
3. Handelsomkostnmger Borsnoterede aktier 95,74 %
Alle handelsom_ko_stnmger_ . 8.197 Unoterede aktier og aktier i administrationsselskab 0,05 %
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -6.626 @vrige finansielle instrumenter 421 %
Handelsomkostninger ved lgbende drift 1.571 l alt m
Afdelings- Andel af
direkte feelles omk.* lalt
4. Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 0 1 1"
Lon til direktion 0 35 35
Len til personale 0 358 358
Revisionshonorar til revisorer 0 43 43
Andre honorarer til revisorer 0 23 23
Husleje m.v. 0 25 25
Kontorhold m.v. 0 10 10
IT-omkostninger 0 359 359
Markedsfaeringsomkostninger 5.494 397 5.891
Gebyrer til depotselskab 1.737 0 1.737
Andre omk. i.f.m. formueplejen 2.497 0 2.497
@vrige omkostninger -263 -197 -460
| alt adm.omkostninger 9.465 1.064  10.529

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

5. Til radighed for udlodning

Renteindteegter 194
Udbytter 25.244
Ikke refunderbar udbytteskat -5.168
Kursgevinst til udlodning *) -770
Udlodningsregulering 4.653
| alt indkomst 24.153
Administrationsomkostninger -10.529
Til radighed for udlodning 13.624
*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Noterede aktier med ejertid under 3 ar **) 0
Valutakonti -770
I alt kursgevinst til udlodning -770
**) Specifikation af realiserede kurstab pa aktier

Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret -6.040
Afskrevet tab forzaeldet 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger -1.355
Fremforbare tab til senere modregning -7.395

6. Unoterede aktier i danske selskaber

Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 2,11 %  40.000
7. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
beviser veerdi
Emissioner i aret 1.691.332 1.678.545
Indlgsninger i aret -19.000 -16.375
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 11.351
Regulering af udlodning ved emissioner og
indlgsninger i aret -4.653
Overfert til udlodning til neeste ar 13.624
Foreslaet udlodning 0
Overfort fra resultatopgerelsen 112.592
| alt medlemmernes formue 1.672.332 1.795.084

8. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
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Investeringsprofil

Investerer bredt i hele Europa, deriblandt ogsa
i @steuropa. Investeringerne er spredt pa for-
skellige lande og brancher.

Zndringer i portefoljen

Det europeeiske aktiemarked klarede sig rigtig
godt i 4. kvartal, og 2006 blev séledes et rigtig
godt aktiear. Vi har i 4. kvartal reduceret vores
investeringer i franske og engelske banker
efter en raekke skuffende regnskaber.
Pengene er investeret i italienske banker, som
oplever god vaekst og har eksponering til det
attraktive @steuropa. Konstruktionssektoren
forventer vi os meget af naeste ar, og vi har
oget vores investeringer her. Vi har ogsa gget
vores investeringer inden for materialeselska-
ber. Vi forventer, at den globale gkonomiske
vaekst vil fortseette i 2007, og det vil materiale-
selskaberne nyde godt af. For at finansiere in-
vesteringerne har vi blandt andet reduceret
vores investeringer inden for olie-, farmaci- og
telekomsektoren.

Risikoprofil

Lav

Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.
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SYDINVEST

Europa

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1532340
Etableringsdato 01.05.1986
Bersnoteret ja
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 535,3 mill. kr.
Udbetalt udbytte i 2006 1,75 %
Saml.indeks Morgan Stanley Europa

Laes mere pa www.sydinvest.dk

7 storste aktiepositioner

Land Branche
England Energi
Schweiz Sundhedspleje
Tyskland Industri
England Sundhedspleje
Holland Finans
Tyskland Finans
Schweiz Sundhedspleje

Aktier fordelt pa lande

UK 21,2 %
Schweiz 8,0 %
Frankrig 16,2 %
Tyskland 17,7 %
Italien 4,3 %
Holland 93 %
Finland 27 %
Spanien 58 %
Andre 14,5 %
Kontant, fin. instr. m.v. 0,4 %
Aktier fordelt pa brancher

Finans 33,6 %
Forbrug 17,7 %
Energi 9,2 %
Sundhedspleje 9,6 %
Telekommunikationsservice 4,6 %
Informationsteknologi 4,9 %
Materialer 7,6 %
Industri 8,4 %
Forsyning 4,0 %
Kontant, fin. instr. m.v. 0,4 %

Afkast i 2006 15,9 %
Afkast i 2005 23,6 %
Afkast i 2004 6,3 %
Afkast i 2003 14,2 %
Afkast seneste 3 ar p.a. 15,1 %
Indre veerdi 74,05
Standardafvigelse (5 ar) 15,62
Sharpe Ratio (5 ar) -0,00
Virksomhed Portefgljeandel

BP 32%

Roche Holding 23 %

Siemens 2,2 %
GlaxoSmithKline 21 %

Ing Groep 2,0%

Allianz Holding 1.9 %

Novartis 1,9 %

Andringer i % i 2006

-5 -4

3-2-1

o
JPQy B
N—
w—_—
N —
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Andringer i % i 2006

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006
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Se pa side 19 hvordan du leeser grafikken



Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006 Balance pr. 31. december 2006

Note 2006 2005 Note 2006 2005
Renter og udbytter Aktiver

1. Renter 69 96 Likvide midler

2. Udbytter 17.634 10.513 Indestaende i depotselskab 2.856 6.429
| alt renter og udbytter 17.703 10.609 | alt likvide midler 2.856 6.429
Kursgevinster og -tab 8. Kapitalandele
Kapitalandele 62.004 64.497 Noterede aktier i danske selskaber 17.332 13.795
Valutakonti -14 20 Noterede aktier i udl. selskaber 514.215 396.002
@vrige aktiver/passiver 5 2 Unoterede aktier i udl. selskaber 1.195 0

3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -1.451 0 6. Aktier i administrationsselskab 297 135
| alt kursgevinster og -tab 60.544 64.519 | alt kapitalandele 533.039 409.932
| alt indtaegter 78.247 75.128 Andre aktiver

4. Administrationsomkostninger -5.395 -3.963 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 506 593
Resultat for skat 72852 71.165 Andre tilgodehavender - n 0
skat Mellemvzerende vedr. handelsafvikling 0 4918
Ikke refunderbar udbytteskat -817 -1.216 I alt andre aktiver 583 5.511
| alt skat -817 -1.216 Aktiver i alt 536.478 421.872
Arets nettoresultat 72.035 69.949
Formuebevaegelser Passiver
Udlodningsregulering 13 1.800 7. Medlemmernes formue 535303  420.916
Overfort fra sidste ar 294 4.291 Anden gaeld
| alt formuebeveaegelser 307 6.091 Skyldige omkostninger 1.175 956
Til disposition 72.342 76.040 I alt anden geeld 1.175 956

5. Til radighed for udlodning 11.782 11.541 Passiver i alt 536.478 421.872
Foreslaet udlodning. 1,50 % af cirk. andele 10.844 11.247
Overfort til udlodning naeste ar 938 294
Overfert til formuen 60.560 64.499

Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006

(I T.000 KE) ottt 2006 2005 2004 2003 2002
Renter og udbytter.. . 17.703 10.609 8.487 9.163 12.997
Kursreguleringer........cccoeuee. 60.544 64.519 13.811 28.870 -142.315
Administrationsomkostninger . -5.395 -3.963 -3.809 -3.132 -3.872
SKat. e -817 -1.216 -884 -547 -505
Arets nettoresultat.................cccoooiiii 72.035 69.949 17.605 34.354 -133.695
Aktiver:  Likvide midler.......coooeoeeet e 2.856 6.429 11.590 3.999 3.623
Noterede aktier i danske selskaber .. 17.332 13.795 8.747 6.978 11.125
Noterede aktier i udl. selskaber........ 514.215 396.002 280.079 277.768 242181
Unoterede aktier i udl. selskaber.. 1.195 0 0 0 0
Aktier i administrationsselskab..... 297 135 52 59 129
Andre aktiver.......ccoceevrererenene. 583 5.511 430 592 4
Aktiverialt...........ccocoo oo 536.478 421.872 300.898 289.396 257.062
Passiver: Anden gaeld.........cocociicininiccininni 1.175 956 684 615 593
Medl. formue inkl. udbytte 535.303 420.916 300.214 288.781 256.469
Passiverialt ..o 536.478 421.872 300.898 289.396 257.062
Cirkulerende andele............c..cccoooniniiinnii e 722.919 642.698 566.378 567.958 555.288
Nggletal ultimo aret
INAre Vaerdi.....ccucucueucecececeetceeice s 74,05 65,49 53,01 50,85 46,19
Udbytte pr. andel. 1,50 1,75 0,00 1,00 1,50
AFKAST.....oieeiiceceee e 15,92 % 23,56 % 6,34 % 14,21 % 34,41 %
Afkast benchmark ........cccc.cevvicicecece e 19,54 % 26,43 % 12,06 % 15,48 % -31,26 %
Omkostningsprocent..........oooeereecniecenene 1,08 % 1,18 % 1,27 % 1,24 % 1,23 %
Veerdipapirernes omsatningshastighed 0,27 0,30 0,22 0,24 0,29
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Noter

2006 2005
1. Renter 8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Indestaende i depotselskab 69 96 Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
| alt renter 69 96 fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
2. Udbytter
Noterede aktier i danske selskaber 229 79 -
Noterede aktier i udl. selskaber 17.405 10.434 Supplerende noter uden henvisning
| alt udbytter 17.634  10.513 2006 2005
. a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
3. Handelsomkostninger Kursveerdi af kb af vae?dipapirer 214.134 168.082
Alle handelsom.ko.stnmger. N 1.853 Kursveerdi af salg af veaerdipapirer 151.176 111.527
- dekket af emissions- og indlgsningsindteegter ~ -402 Samlet kursvaerdi 365310 279.609
Handelsomkostninger ved lgbende drift 1.451 ' ’
_ b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Afdelings- ~ Andel af Borsnoterede aktier 99,19 % 98,42 %
S . direkte feelles omk.x falt lalt Unoterede aktier og aktier i administrationsselskab 0,28 % 0,03 %
4. Adm|n|st.rat|onsomkostn|nger @vrige finansielle instrumenter 053% 155%
Honorar til bestyrelse 0 6 6 6 L al 100,00 % 100.00 %
Lon til direktion 0 21 21 15 alt 100 % 100,00 %
Lon til personale 0 181 181 143
Revisionshonorar til revisorer 0 13 13 12
Andre honorarer til revisorer 0 7 7 0
Husleje m.v. 0 12 12 9
Kontorhold m.v. 0 5 5 8
IT-omkostninger 0 170 170 116
Markedsferingsomkostninger 2.715 260 2.975 2141
Gebyrer til depotselskab 769 0 769 649
Andre omk. i.f.m. formueplejen 1.234 0 1.234 712
@vrige omkostninger 13 -1 2 152
| alt adm.omkostninger 4.731 664 5.395 3.963

« Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker
i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens

formue.

5. Til radighed for udlodning

Renteindtaegter 69 96
Udbytter 17.634 10513
Ikke refunderbar udbytteskat -817  -1.216
Kursgevinst til udlodning *) -16 20
Overfort fra sidste ar 294 4.291
Udlodningsregulering 13 1.800
| alt indkomst 17.177  15.504
Administrationsomkostninger -5395  -3.963
Til radighed for udlodning 11.782  11.541
*) Specifikation af kursgevinst til udlodning
Noterede aktier med ejertid under 3 ar **) 0 0
Valutakonti -16 20
I alt kursgevinst til udlodning -16 20
**) Specifikation af realiserede kurstab pa aktier
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 1.049 4.708
Afskrevet tab foraeldet 16.928 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger -10.076  -9.808
Fremforbare tab til senere modregning -72.947 -80.848
6. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 0,74 %  40.000
7. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
beviser veerdi
Medlemmernes formue primo 642.698 420.916
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. -11.247
Andring i udbetalt udlodning pa grund af
emissoner/indlgsninger -1.379
Emissioner i aret 98.641 67.011
Indlgsninger i aret -18.420 -12.176
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 143
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i dret -13
Overfort til udlodning fra sidste ar -294
Overfert til udlodning til neeste ar 938
Foreslaet udlodning 10.844
Overfert fra resultatopgerelsen 60.560
| alt medlemmernes formue 722919 535.303
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Investeringsprofil

Investerer i forende virksomheder fra de 12
eurolande. Indferelsen af euroen og varernes
fri beveegelighed i EU betyder, at de euroland-
ske markeder er under forandring. Sydinvest
Euroland investerer i virksomheder, som man
forventer bedst kan tilpasse sig de nye mar-
kedsforhold og dermed @ge indtjeningen.

Andringer i portefoljen

| 4. kvartal steg aktiemarkedet i Euroland og
afsluttede dermed pa fornemmeste vis aktie-
aret 2006 - et ar som ma betegnes som et godt
aktiedr. | 4. kvartal har vi foretaget en raekke
andringer i portefoljen. Vi har gget vores in-
vesteringer inden for konstruktionsselskaber.
Vi har iseer investeret i tyske selskaber, da vi
forventer, at de vil nyde godt af den stigende
aktivitet i Tyskland. Vi har ogsa gget vores in-
vesteringer inden for materialeselskaber. Den
globale gkonomiske vaekst vil fortseette i 2007,
og det vil materialeselskaberne nyde godt af.
For at finansiere investeringerne har vi blandt
andet reduceret vores investeringer inden for
olie- og telekomsektoren. Vi har ogsa solgt en
del af vores aktier i franske banker, der pa det
seneste har afleveret mindre gode regnskaber.
| stedet har vi investeret i italienske banker,
der oplever god vaekst og har eksponering til
@steuropa.

Risikoprofil

o

Lav Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.

SYDINVEST

Euroland

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1024833  Afkast i 2006 182 %
Etableringsdato 29.01.1999  Afkasti 2005 22,7 %
Barsnoteret ja Afkast i 2004 6,9 %
Udbyttebetalende ja  Afkasti2003 20,0 %
Afd. formue 464,7 mill. kr. Afkast seneste 3 ar p.a. 15,7 %
Udbetalt udbytte i 2006 2,25%  Indre veerdi 116,75
Saml.indeks Morgan Stanley Euroland  Standardafvigelse (5 ar) 18,62
Laes mere pa www.sydinvest.dk Sharpe Ratio (5 ar) 0,03
7 storste aktiepositioner

Land Branche Virksomhed Portefoljeandel
Frankrig Energi Total Fina 3,4 %
Tyskland Industri Siemens 32%
Tyskland Finans Allianz Holding 31%

Spanien Finans Banco Santander Cent. Hispano 3,0%

Holland Finans Ing Groep 3,0%

Frankrig Sundhedspleje Sanofi-Aventis 29%
Tyskland Finans Deutsche Bank 28%

Aktier fordelt pa lande

Frankrig 28,7 %
Tyskland 28,1 %
Spanien 12,0 %
Italien 77 %
Holland 11,7 %
Finland 41 %
Irland 1,6 %
Belgien 23%
Qvrige 2,7 %
Kontant, fin. instr. m.v. 11 %
Aktier fordelt pa brancher

Finans 359 %
Forbrug 15,8 %
Energi 6,5 %
Telekommunikationsservice 57 %
Informationsteknologi 6,0 %
Materialer 7,5 %
Industri 9,5 %
Forsyning 71 %
Sundhedspleje 4,7 %
Kontant, fin. instr. m.v. 11 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006

Andringer i % i 2006

5-4-3-2-1012345
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Se pa side 19 hvgedan
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006

Note 2006 2005
Renter og udbytter

1. Renter 96 32

2. Udbytter 12.639 6.764
| alt renter og udbytter 12.735 6.796
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 56.434 41.190
Valutakonti -1 -1

3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -722 0
I alt kursgevinster og -tab 55.701 41.189
1 alt indtaegter 68.436 47.985

4. Administrationsomkostninger -4.375 -2.650
Resultat for skat 64.061 45.335
Skat
Ikke refunderbar udbytteskat -1.230 -939
| alt skat -1.230 -939
Arets nettoresultat 62.831 44.396
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 174 309
Overfort fra sidste ar 37 2.436
| alt formuebevaegelser 211 2.745
Til disposition 63.042 47.141

5. Til radighed for udlodning 7.331 5.951
Foreslaet udlodning. 1,75 % af cirk. andele 6.965 5.914
Overfort til udlodning naeste ar 366 37
Overfort til formuen 55.711 41.190

Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006

(i 1.000 kr.)
Renter og udbytter..
Kursreguleringer........ccccoeueee.

Administrationsomkostninger .
SKat. e
Arets nettoresultat..................cooo

Likvide MIdIer...ccoveeeeeeeeees ettt
Noterede aktier i udl. selskaber
Aktier i administrationsselskab.
Andre aktiver.......ccoeveeeres coeene
Aktiverialt............cocoooiiiiiees

Aktiver:

Passiver:
Medl. formue inkl. udbytte

Anden gaeld ...

Passiverialt.............iiiiieicceeeeeee

Cirkulerende andele..................c.ccocooeiiiini e,

Nggletal ultimo aret
Indre veerdi........
Udbytte pr. andel.
Afkast ...
Afkast benchmark....
OmMKOStNINGSPrOCENt......veeceeeeeieeeieieee e
Veerdipapirernes omsaetningshastighed............ccccc......
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Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler
8. Kapitalandele
Noterede aktier i udl. selskaber
6. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Mellemvaeerende vedr. handelsafvikling

| alt andre aktiver
Aktiveri alt

Passiver
7. Medlemmernes formue

Anden geeld
Skyldige omkostninger
| alt anden geeld

Passiver i alt

2006 2005 2004
12.735 6.796 5.627
55.701 41.189 12.220
-4.375 -2.650 -2.766

1.230 -939 -746
62.831 44.396 14.335

5.316 6.770 1.544

459.449 256.238 212.264
246 85 36

712 2.645 2.231
465.723 265.738 216.075
1.031 619 482
464.692 265.119 215.593
465.723 265.738 216.075
398.017 262.827 262.278
116,75 100,87 82,20
1,75 2,25 0,00
18,17 % 22,71 % 6,92 %
21,85 % 25,72 % 12,42 %
1,08 % 1,20 % 1,30 %
0,16 0,30 0,36

2006 2005

5316 6.770

5316 6.770
459.449 256.238
246 85
459.695 256.323

4 0

708 2.645

712 2.645

465.723 265.738
464.692 265.119
1.031 619

1.031 619
465.723 265.738
2003 2002
5.681 1.337
33.677 -119.736
-2.517 -3.166
214 -656
36.627 -116.221
399 1.744
218.532 198.502
47 106
1.520 0
220.498 200.352
472 463
220.026 199.889
220.498 200.352
282.428 297.528
77,91 67,18
1,00 2,00
19,95 % -36,77 %
18,44 % -34,62 %
1,29 % 1,25 %
0,40 0,24



Noter

2006 2005
1. Renter 8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Indestaende i depotselskab 96 32 Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
| alt renter 9% 32 fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
2. Udbytter
Noterede aktier i udl. selskaber 12.639 6.764 Supplerende noter uden henvisning
| alt udbytter 12.639 6.764
. 2006 2005
3. Handelsomkostninger a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
Alle handelsomkostninger o 1.654 Kursveerdi af keb af veerdipapirer 238.014  95.024
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -932 Kursveerdi af salg af vaerdipapirer 89.422 92.191
Handelsomkostninger ved Isbende drift 722 Samlet kursvaerdi 7327436 187.215
Afdelings-  Andel af b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
. . . direkte faelles omk.* lalt lalt Barsnoterede aktier 98,80 % 97,39 %
4. Administrationsomkostninger Unoterede aktier og aktier i administrationsselskab 0,05 % 0,03 %
Eonfc)'liadr'tllk?fswre'se g 1? 1; 13 @vrige finansielle instrumenter _1,15% 2,58 %
on til direktion o o
Lon til personale 0 147 147 94 Ialt 100,00 % 100,00 %
Revisionshonorar til revisorer 0 11 1 7
Andre honorarer til revisorer 0 6 6 0
Husleje m.v. 0 9 9 6
Kontorhold m.v. 0 4 4 5
IT-omkostninger 0 139 139 76
Markedsfaeringsomkostninger 2.182 205 2.387 1.405
Gebyrer til depotselskab 674 0 674 476
Andre omk. i.f.m. formueplejen 992 0 992 466
@vrige omkostninger 0 -16 -16 101
| alt adm.omkostninger 3.848 527 4.375 2.650

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

5. Til radighed for udlodning

Renteindteegter 96 32
Udbytter 12.639 6.764
Ikke refunderbar udbytteskat -1.230 -939
Kursgevinst til udlodning *) -10 -1
Overfort fra sidste ar 37 2.436
Udlodningsregulering 174 309
| alt indkomst 11.706 8.601
Administrationsomkostninger 4375  -2.650
Til radighed for udlodning 7.331 5.951
*) Specifikation af kursgevinst til udlodning
Noterede aktier med ejertid under 3 ar **) 0
Valutakonti -10 -1
| alt kursgevinst til udlodning -10 -1
**) Specifikation af realiserede kurstab pa aktier
Realiserede tab primo aret -50.791 -53.847
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 3.992 2.963
Afskrevet tab foreeldet 2.924 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger -25.976 93
Fremforbare tab til senere modregning -69.851 -50.791
6. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 0,62 %  40.000
7. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
beviser veerdi
Medlemmernes formue primo 262.827 265.119
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. -5.914
£&ndring i udbetalt udlodning pa grund af
emissoner/indlgsninger -2.052
Emissioner i aret 155.190 164.347
Indlgsninger i aret -20.000 -20.119
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 480
Regulering af udlodning ved emissioner og
indlgsninger i aret -174
Overfort til udlodning fra sidste ar -37
Overfert til udlodning til neeste ar 366
Foreslaet udlodning 6.965
Overfert fra resultatopgerelsen 55.711
| alt medlemmernes formue 398.017 464.692
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Investeringsprofil

Investerer globalt i aktier fra virksomheder,
der vil profitere af trends, der vil praege det
21. arhundrede; f.eks. at vi bliver flere eldre,
globaliseringen fortseetter, vi far mere fritid
samt en accelererende it-udvikling.

Andringer i portefoljen

4. kvartal var praeget af stigende aktiemarke-
der, det amerikanske midtvejsvalg og en yder-
ligere svaekkelse af dollaren. Som fglge af de-
mokraternes valgsejr, og deres gnske om
lavere medicinalpriser har vi reduceret vores
investeringer i sundhed. Inden for it har vi
kobt op i amerikansk mobiltelefoni og spredt
investeringerne i chipproducenterne. Vi har
generelt foretaget opkeb af forbrugsrelaterede
kinesiske selskaber. Vi forventer, at aktiemar-
kederne vil kunne fortsaette den positive ud-
vikling. I det kommende kvartal vil vi fortsat
oge investeringerne i forbrugsrelaterede kine-
siske aktier. Inden for sundhed og it vil vi i hg-
jere grad have fokus pa bio- og nanoteknologi.

Risikoprofil

o

Lav Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.
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SYDINVEST

MegaTrends

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1025708
Etableringsdato 05.11.1999
Borsnoteret ja
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 152,9 mill. kr.
Udbetalt udbytte i 2006 0,00 %
Saml.indeks Morgan Stanley Verden

Laes mere pa www.sydinvest.dk

Formuens sammensztning

Land Branche

USA Informationsteknologi
USA Forbrugsgoder
England Konsumentvarer

USA Informationsteknologi
Frankrig Sundhedspleje
Canada Finans

USA Informationsteknologi

Aktier fordelt pa lande

USA 49,9 %
Schweiz 71 %
Frankrig 5.4 %
Japan 13,2 %
England 59 %
Tyskland 5.4 %
Finland 1,6 %
Qvrige 10,0 %
Kontant, fin. instr. m.v. 1,5 %
Aktier fordelt pa brancher

Sundhedspleje 17,6 %
Finans 22,5%
Informationsteknologi 22,0 %
Konsumentvarer 15,6 %
Forbrugsgoder 17,6 %
Materialer 0,9 %
Industri 22%
Kontant, fin. instr. m.v. 1,5 %

Afkast i 2006
Afkast i 2005
Afkast i 2004
Afkast i 2003
Afkast seneste 3 ar p.a.

Indre veerdi

Standardafvigelse (5 ar)
Sharpe Ratio (5 ar)

34%
233 %
1.5 %
10,1 %
9,0 %
81,36
16,19
-0,26

Virksomhed Portefoljeandel
Microsoft 32%
Walt Disney 27 %
Diageo 2,5%
Accenture A 2,5%
Sanofi-Aventis 2,4 %
Manulife Financial 2,3 %
1.B.M. 2,3%

Andringer i % i 2006

8-6-42002 46 8

Andringeri % i 2006

5-4-3-2-1012345

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)
Resultatopgerelse for aret 2006 Balance pr. 31. december 2006
Note 2006 2005 Note 2006 2005
Renter og udbytter Aktiver
1. Renter 38 38 Likvide midler
2. Udbytter 3.384 3.725 Indestaende i depotselskab 1.330 3.404
| alt renter og udbytter 3.422 3.763 | alt likvide midler 1.330 3.404
Kursgevinster og -tab 8. Kapitalandele
Kapitalandele 4.316 36.083 Noterede aktier i danske selskaber 733 0
Valutakonti -246 -1 Noterede aktier i udl. selskaber 149.793 181.731
Afledte finansielle instrumenter 248 0 6. Aktier i administrationsselskab 97 69
@vrige aktiver/passiver . 1 227 I alt kapitalandele 150.623  181.800
3. Handelsomkoftmnger ved lgbende drift -589 0 Afledte finansielle instrumenter 248 0
I alt kursgevinster og -tab 3.730 36.309 .
. Andre aktiver
lalt [nt':ltaegt_er i 7.152 40.072 Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 122 213
4. Administrationsomkostninger -1.885 -2.220 Andre tilgodehavender 20 0
Resultat for skat 5.267 37.852 Mellemvzerende vedr. handelsafvikling 848 0
Skat | alt andre aktiver 990 213
Ikke refunderbar udbytteskat -94 -471 Aktiver i alt 153.191 185.417
| alt skat -94 -471
Arets nettoresultat 5.173 37.381 passi
assiver
Formuebevzegelser 7. Medlemmernes formue 152.855 185.036
Udlodningsregulering -537 -396
Overfert fra sidste ar 1.493 620 Andengaeld
| alt formuebevaegelser 956 224 Skyldige omkostninger 336 381
Til disposition 6.129 37.605 | alt ;imderj g=ld 336 381
5. Til radighed for udlodning 2.432 1.493 Passiver i alt 153.191 185.417
Foreslaet udlodning. 1,25 % af cirk. andele 2.348 0
Overfort til udlodning naeste ar 84 1.493
Overfort til formuen 3.697 36.112

Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006

(1 1L000 KI.) oot 2006 2005 2004 2003 2002
Renter og udbytter.. . 3.422 3.763 4.156 4.527 4.981
Kursreguleringer........ccccoeueee. 3.730 36.309 2.621 20.027 -122.129
Administrationsomkostninger . -1.885 -2.220 -2.744 -2.720 -3.438
SKat e -94 -47 -529 -493 -514
Arets nettoresultat.................ccooooiiiinc 5.173 37.381 3.504 21.341 -121.100
Aktiver:  Likvide midler ...t s 1.330 3.404 1.468 5.067 3.323
Noterede aktier i danske selskaber .. 733 0 0 0 5.714
Noterede aktier i udl. selskaber........ 149.793 181.731 189.980 216.644 204.845
Aktier i administrationsselskab..... 97 69 37 52 m
Afledte finansielle instrumenter... 248 0 0 0 0
Andre aktiver.......oveeneree ceveees 990 213 142 317 4.480
Aktiverialt..........ccoooiiiiiie 153.191 185.417 191.627 222.080 218.473
Passiver: Anden gaeld........ccooeciicinisicinis 336 381 453 2.618 516
Med|. formue inkl. udbytte 152.855 185.036 191.174 219.462 217.957
Passiverialt ..o 153.191 185.417 191.627 222.080 218.473
Cirkulerende andele................ccoooniniiinnnsn e 187.868 235.068 295.068 343.868 375.868
Nggletal ultimo aret
INATE VAEIdi...c.vever et 81,36 78,72 64,79 63,82 57,99
Udbytte pr. andel. 1,25 0,00 1,00 0,00 0,00
AFKAST oot e 3,36 % 23,32 % 1,52 % 10,06 % -35,36 %
Afkast benchmark ........cccoveeeiiiicccceeece e 7,34 % 26,51 % 6,35 % 10,95 % -32,53 %
Omkostningsprocent........ccvvevererererenenens 1,14 % 1,23 % 1,32 % 1,27 % 1,25 %
Veerdipapirernes omsatningshastighed 0,36 0,66 0,63 0,96 0,53
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Noter

2006 2005
1. Renter 7. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
Indestdende i depotselskab 38 38 beviser vaerdi
| alt renter 38 38 Medlemmernes formue primo 235.068 185.036
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. 0
2. Udbytter Andring i udbetalt udlodning pa grund af
Noterede aktier i udl. selskaber 3.384 3.725 Em::z%nneglinglgfnmger 0 8
| alt udbytter 3.384 3.725 Indlgsninger i dret -47.200 -37.462
. Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 108
3. Handelsomkostninger Regulering af udlodning ved emissioner og
Alle handelsomkostninger 772 indlosninger i &ret 537
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -183 Overfert til udlodning fra sidste ar -1.493
Handelsomkostninger ved lgbende drift 589 Overfort til udlodning til naeste ar 84
Foresldet udlodning 2.348
Afdelings-  Andel af Overfort fra resultatopgerelsen 3.697
direkte feelles omk.* lalt lalt | alt medlemmernes formue 187.868 152.855
4. Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 0 2 2 3 8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Lon til direktion 0 7 7 9 Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
Lﬁn.t]l personale o 0 60 60 78 fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
Revisionshonorar til revisorer 0 4 4 5 endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
Andre honorarer til revisorer 0 2 2 0
Husleje m.v. 0 4 4 5
Kontorhold m.v. 0 2 2 4 Supplerende noter uden henvisning
IT-omkostninger 0 56 56 62
Markedsferingsomkostninger 920 92 1.012 1.167 2006 2005
Gebyrer til depotselskab 340 0 340 450 5 vaerdipapiromsatning i 1.000 kr.
Andre omk. i.f.m. formueplejen 335 0 335 363 Kursveerdi af kob af veerdipapirer 61.498 118.192
@vrige omkostninger 59 2 61 74 Kursveerdi af salg af veerdipapirer 96.222 162.492
| alt adm.omkostninger 1.654 231 1.885 2.220 Samlet kursvaerdi 157.720 280.684
* Andel af faellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker Barsnoterede aktier 98,90 % 98,12 %
i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens Unoterede aktier og aktier i administrationsselskab 0,06 % 0,04 %
formue. @vrige finansielle instrumenter 1.04% 184%
0, 0,
5. Til radighed for udlodning alt 100,00 % 100,00 %
Renteindteegter 38 38
Udbytter 3.384 3.725
Ikke refunderbar udbytteskat -94 -471
Kursgevinst til udlodning *) 33 197
Overfort fra sidste ar 1.493 620
Udlodningsregulering -537 -396
| alt indkomst 4317 3.713
Administrationsomkostninger -1.885  -2.220
Til radighed for udlodning 2.432 1.493
*) Specifikation af kursgevinst til udlodning
Noterede aktier med ejertid under 3 ar **) 0 0
Valutakonti 215 197
Finansielle instrumenter 248 0
I alt kursgevinst til udlodning 33 197
**) Specifikation af realiserede kurstab pa aktier
Realiserede tab primo aret -43.108 -92.189
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 12.083 4.441
Afskrevet tab foreeldet 0 25718
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger 7.032 18.922
Fremforbare tab til senere modregning -23.993  -43.108
6. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 0,24 %  40.000
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Investeringsprofil

Investerer bredt i selskaber, som er hjemmehg-
rende i Brasilien, Rusland, Indien og Kina.
Selskaber i Hongkong, som har deres hoved-
aktiviteter i Kina, anses for at veere kinesiske.
Vi forventer, at BRIK-landene i Igbet af fa ar vil
bidrage mere til den globale vaekst end de 6
forende industrilande tilsammen.

Zndringer i portefoljen

Vi fastholder en lav vaegt af energiaktier, da vi
forventer, at oliepriserne forbliver pa nuvaeren-
de niveau. Vi har reduceret investeringerne af
ravarer efter en periode med kraftigt stigende
priser. | Brasilien er temaet stadig indenlandsk
forbrug, da der er styr pa inflationen, og renten
er pa vej ned.

| Rusland har vi gget investeringerne af mobil-
selskaber ved at investere yderligere i MTS og
Sistema. Konkurrenceintensiteten er aftagende
og indtjeningen dermed for opadgaende.

I Indien har vi kebt inden for forbrug, produk-
tionsudstyr og udbygning af infrastruktur. Den
indiske regering har planer om udbygning af
infrastrukturen for omkring 2.000 mia. kroner.
I Kina har vi @get investeringerne inden for fi-
nansielle aktier. De er efterhanden dyrt prissat,
men nye skatteregler og en eventuel notering
pa det lokale kinesiske marked (a-markedet) er
en fordel for selskaberne.

Risikoprofil
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Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1030388
Etableringsdato 30.04.2004
Borsnoteret ja
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 2.855,4 mill. kr.
Udbetalt udbytte i 2006 7,50 %
Saml.indeks Sammensat Morgan Stanley

Laes mere pa www.sydinvest.dk

7 storste aktiepositioner

Land Branche

Rusland Energi

Rusland Energi

Indien Informationsteknologi
Kina Telekommunikationsservice
Brasilien Materialer

Brasilien Energi

Rusland Energi

Aktier fordelt pa lande

Brasilien 25,6 %
Rusland 22,4 %
Indien 23,4 %
Kina 17,0 %
Qvrige 10,5 %
Kontant, fin. instr. m.v. 11 %
Aktier fordelt pa brancher

Finans 17,2 %
Forbrug 14,3 %
Informationsteknologi 5.9 %
Sundhedspleje 2,0%
Industri 10,0 %
Energi 26,0 %
Telekommunikationsservice 10,3 %
Materialer 10,3 %
Forsyning 2,8%
Kontant, fin. instr. m.v. 11 %

Afkast i 2006 373 %
Afkast i 2005 62,7 %
Afkast i 2004 13,9 %
Afkast i 2003 -
Afkast seneste 3 ar p.a. -
Indre vaerdi 243,42
Standardafvigelse (3 ar) -
Sharpe Ratio (3 ar) -
Virksomhed Portefoljeandel
Gazprom OAO 5,6 %

Lukoil 3.8%

Infosys Technologies 31 %

China Mobile 31 %

Vale Rio Doce Cia. 2,9 %

Petroleo Brasileiro 2,6 %
Surgutneftegaz 24%

Andringer i % i 2006

|
|
|
|
|
\

;

10-8-6-4-202 4 6 810

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 30.04.2004 til 31.12.2006
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006

Note 2006 2005
Renter og udbytter
1. Renter 1.463 233
2. Udbytter 66.285 37.900
| alt renter og udbytter 67.748 38.133
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 641.403 426.870
Valutakonti -3.571 500
Afledte finansielle instrumenter -10 0
@vrige aktiver/passiver -215 155
3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -25.459 0
| alt kursgevinster og -tab 612.148 427.525
1 alt indtaegter 679.896 465.658
4. Administrationsomkostninger -25.023 -10.430
Resultat for skat 654.873 455.228
Skat
Ikke refunderbar udbytteskat -3.325 -1.337
| alt skat -3.325 -1.337
Arets nettoresultat 651.548  453.891
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering 32.046 13.162
Overfort fra sidste ar 440 12
| alt formuebevaegelser 32.486 13.174
Til disposition 684.034 467.065
5. Til radighed for udlodning 407.625 62.076
Foreslaet udlodning. 34,75 % af cirk. andele 407.625 61.636
Overfert til udlodning naeste ar 0 440
Overfort til formuen 276.409 404.989
Arsregnskab i sammendrag 2004 - 2006
(1 1L000 KI.) ettt bbb
Renter og udbytter..
Kursreguleringer...........c.......
Administrationsomkostninger .
SKAT e
Aets nettoresultat ...
Aktiver:  Likvide midler ...
Noterede aktier i udl. selskaber....
Unoterede aktier i udl. selskaber..
Aktier i administrationsselskab.....
Andre aktiver.......c.cccoevneecrenne
Aktiverialt.........ooooiiiic
Passiver: Andengeeld........cccccoviennne
Medl. formue inkl. udbytte
Passiverialt ..o
Cirkulerende andele..................cccoeuiiinniiiinncc e

Nggletal ultimo aret

[[a e [E Y7 < o SN

Udbytte pr. andel.
Afkast ...
Afkast benchmark....
Omkostningsprocent........cocvveveeerererenenens

Veerdipapirernes omsaetningshastighed..........cccccco.c...
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Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler
8. Kapitalandele
Noterede aktier i udl. selskaber
Unoterede aktier i udl. selskaber
6. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Mellemvzerende vedr. handelsafvikling
| alt andre aktiver
Aktiver i alt
Passiver
7. Medlemmernes formue
Anden gaeld
Skyldige omkostninger
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling
| alt anden gaeld
Passiver i alt
2006 2005 2004
67.748 38.133 6.128
612.148 427.525 38.848
-25.023 -10.430 -3.344
-3.325 -1.337 -269
651.548 453.891 41.363
35.070 59.712 5.242
2.798.383 1.422.385 458.944
23.020 1.836 0
1.398 405 51
4.451 26.830 1.530
2.862.322 1.511.168 465.767
6.907 3.325 1.372
2.855.415 1.507.843 464.395
2.862.322 1.511.168 465.767
1.173.021 821.816 407.706
243,42 183,48 113,92
34,75 7,50 1,25
37,26 % 62,71 % 13,92
44,02 % 70,22 % 10,28 %
1,05 % 1,1 % 0,90 %
0,60 0,12 0,19

2006 2005
35.070 59.712
35.070 59.712

2.798.383  1.422.385
23.020 1.836
1.398 405
2.822.801 1.424.626
4.451 3.889

0 22.941

4.451 26.830
2.862.322 1.511.168
2.855.415  1.507.843
6.643 3.325
264 0
6.907 3.325
2.862.322 1.511.168



Noter

2006 2005
1. Renter 8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Indestaende i depotselskab 1.463 233 Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
| alt renter 1.463 233 fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
2. Udbytter
Noterede aktier i udl. selskaber 66.264  37.900 L.
Unoterede aktier i udl. selskaber 21 0 Supplerende noter uden henvisning
| alt udbytter 66.285  37.900
2006 2005
. a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
3. Handelsomkostninger Kursveerdi af kb af veerdipapirer 2.996.071 670.008
Alle handelsom.ko.stnmger. - 38.396 Kursveerdi af salg af veaerdipapirer 2.200.904 131.246
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -12.937 Samlet kursvaerdi 5.196.975 801.254
Handelsomkostninger ved lgbende drift 25.459 o ’
. b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Afdél'"gs' LU Borsnoterede aktier 97,92 % 95,83 %
L. . . direkte faelles omk.* lalt lalt Unoterede aktier og aktier i administrationsselskab 0,85 % 0,15 %
4. Admmlst.ratlonsomkostnmger @vrige finansielle instrumenter 1,23% 4,02%
Honorar til bestyrelse 0 29 29 15 L al 100,00 % 100.00 %
Lon til direktion 0 101 101 32 alt 100 % 100,00 %
Lon til personale 0 869 869 379
Revisionshonorar til revisorer 0 70 70 42
Andre honorarer til revisorer 0 36 36 0
Husleje m.v. 0 56 56 26
Kontorhold m.v. 0 22 22 21
IT-omkostninger 0 825 825 327

Markedsfaeringsomkostninger ~ 12.722 1.169  13.891 5.750

Gebyrer til depotselskab 3.277 0 3.277 1.764
Andre omk. i.f.m. formueplejen  5.783 0 5.783 1.949
@vrige omkostninger 190 -126 64 125
| alt adm.omkostninger 21.972 3.051 25.023 10.430

« Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

5. Til radighed for udlodning

Renteindtaegter 1.463 233
Udbytter 66.285 37.894
Ikke refunderbar udbytteskat -3325  -1.337
Kursgevinst til udlodning *) 335.718  22.536
Overfort fra sidste ar 440 12
Udlodningsregulering 32.046 13.162
Frivillig udlodning 21 0
| alt indkomst 432.648  72.500
Administrationsomkostninger -25.023  -10.430
Til radighed for udlodning 407.625 62.070
*) Specifikation af kursgevinst til udlodning
Noterede aktier med ejertid under 3 ar 339.260 22.148
Valutakonti -3.542 388
| alt kursgevinst til udlodning 335.718  22.536
6. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 3,49 %  40.000
7. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
beviser veerdi
Medlemmernes formue primo 821.816 1.507.843
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. -61.636
/A&ndring i udbetalt udlodning pa grund af
emissoner/indlgsninger -1.545
Emissioner i aret 734.606 1.517.778
Indlgsninger i dret -383.401 -758.573
Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 0

Regulering af udlodning ved emissioner og

indlgsninger i aret -32.046
Overfort til udlodning fra sidste ar -440
Overfort til udlodning til naeste ar 0
Foreslaet udlodning 407.625
Overfort fra resultatopgerelsen 276.409
| alt medlemmernes formue 1.173.021 2.855.415
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Investeringsprofil

Investerer bredt i selskaber, som er hjemmehg-
rende i Brasilien, Rusland, Indien og Kina.
Selskaber i Hong Kong, som har deres hoved-
aktiviteter i Kina, anses for at veere kinesiske.
Afdelingen er akkumulerende og udbetaler
ikke udbytte. Afdelingen er skattefritaget
efter gaeldende lovgivning.

Zndringer i portefgljen

Vi fastholder en lav vaegt af energiaktier, da vi
forventer, at oliepriserne forbliver pa nuveeren-
de niveau. Vi har reduceret investeringerne af
ravarer efter en periode med kraftigt stigende
priser.

| Brasilien er temaet stadig indenlandsk forbrug,
da der er styr pa inflationen, og renten er pa
vej ned.

| Rusland har vi gget investeringerne af mobil-
selskaber ved at investere yderligere i MTS og
Sistema. Konkurrenceintensiteten er aftagende
og indtjeningen dermed for opadgaende.

I Indien har vi kebt op inden for forbrug, pro-
duktionsudstyr og udbygning af infrastruktur.
Den indiske regering har planer om udbygning
af infrastrukturen for omkring 2.000 mia.
kroner. | Kina har vi eget investeringerne inden
for finansielle aktier. De er efterhanden dyrt
prissat, men nye skatteregler og en eventuel
notering pa det lokale kinesiske marked
(a-markedet) er en fordel for selskaberne.

Risikoprofil
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Historiske afkastudsving i % p.a.
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Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 6001300
Etableringsdato 18.11.2005
Borsnoteret ja
Udbyttebetalende nej
Afd. formue 343,9 mill. kr.
Saml.indeks Sammensat Morgan Stanley

Laes mere pa www.sydinvest.dk

7 storste aktiepositioner

Land Branche

Rusland Energi

Brasilien Energi

Rusland Energi

Kina Telekommunikationsservice
Indien Informationsteknologi
Rusland Energi

Kina Energi

Aktier fordelt pa lande

Brasilien 25,6 %
Rusland 22,0 %
Indien 23,0 %
Kina 18,3 %
Qvrige 10,2 %
Kontant, fin. instr. m.v. 0,9 %
Aktier fordelt pa brancher

Finans 18,1 %
Forbrug 14,0 %
Informationsteknologi 5.8 %
Sundhedspleje 1,9 %
Industri 11,2 %
Energi 255 %
Telekommunikationsservice 10,3 %
Materialer 10,0 %
Forsyning 2,3%
Kontant, fin. instr. m.v. 0,9 %

Udvikling i vaerdien af en investering pa 100 kr. fra 18.11.2005 til 31.12.2006

210 -

190 -

170 4

150 4

130 -

110 |

90

38,8 %
6,9 %
148,37

Afkast i 2006

Afkast i 2005

Afkast i 2004

Afkast i 2003

Afkast seneste 3 ar p.a.

Indre veerdi

Standardafvigelse (3 ar)

Sharpe Ratio (3 ar)

Virksomhed Portefgljeandel
Gazprom OAO 54 %
Petroleo Brasileiro 52 %
Lukoil 3,7%
China Mobile 3,5%
Infosys Technologies 2,7 %
Surgutneftegaz 2,4 %
CNOOC 2,2 %

ndringer i % i 2006

I

or———
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for perioden 18.11.2005 - 31.12.2006

Note
Renter og udbytter

1. Renter

2. Udbytter
| alt renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
Valutakonti
@vrige aktiver/passiver

3. Handelsomkostninger ved lgbende drift
| alt kursgevinster og -tab
| alt indtaegter

4. Administrationsomkostninger
Resultat for skat
Skat
Ikke refunderbar udbytteskat
| alt skat
Arets nettoresultat

Arsregnskab i sammendrag for 2006

(1 1L000 KI.) oot
Renter og udbytter.. .
Kursreguleringer........ccccoeueee.
Administrationsomkostninger .
SKat.
Arests nettoresultat................c.oocoiiin

Likvide MIdIEr ...cucveeeeeeicececee e
Noterede aktier i udl. selskaber....
Unoterede aktier i udl. selskaber..
Aktier i administrationsselskab.....
Andre aktiver........ooceveveeee e
Aktiverialt........cccoooi i

Aktiver:

Passiver: Anden gald ...
Medl. formue....

Passiverialt ...

Cirkulerende andele..................ccccoooriineicvcec e

Nggletal ultimo aret
INAre VaBIdi....ccueueueerieeicieeceee e

Afkast benchmark....
OMKOStNINGSPrOCENt......cvrieciceeeeereiete s
Veerdipapirernes omsaetningshastighed............ccccc......

Afdeling etableret 18.11.2005

2006

256

6.567

6.823

67.731
-168
-1

-2.356

65.206
72.029
-2.753

69.276

-238

-238

69.038

Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler

7. Kapitalandele
Noterede aktier i udl. selskaber
Unoterede aktier i udl. selskaber
5. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Mellemvzerende vedr. handelsafvikling
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver
6. Medlemmernes formue

Anden gaeld
Skyldige omkostninger
| alt anden geeld

Passiver i alt

2006
6.823
65.206
-2.753
-238
69.038

3.169
339.301
1173
155

972
344.770

906
343.864
344.770

231.758

148,37
38,81 %
44,02 %

0,77 %

0,59

2006

3.169
3.169

339.301
1.173
155

340.629
970
2
972
344.770

343.864

906
906

344.770
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Noter

2006
1. Renter
Indestdende i depotselskab 256
| alt renter 256
2. Udbytter
Noterede aktier i udl. selskaber 6.567
| alt udbytter 6.567
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 4,527
- deekket af emissions- og indlgsningsindteegter -2.171
Handelsomkostninger ved lgbende drift 2.356
Afdelings- Andel af
direkte feelles omk.* lalt lalt
4. Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 0 3
Lan til direktion 0 10 10
Len til personale 0 96 96
Revisionshonorar til revisorer 0 8 8
Andre honorarer til revisorer 0 4 4
Husleje m.v. 0 6 6
Kontorhold m.v. 0 3 3
IT-omkostninger 0 95 95
Markedsfaeringsomkostninger 1.386 118 1.504
Gebyrer til depotselskab 375 0 375
Andre omk. i.f.m. formueplejen 630 0 630
@vrige omkostninger 48 -29 19
| alt adm.omkostninger 2.439 314 2.753

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

5. Unoterede aktier i danske selskaber

Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 0,39 %  40.000

6. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
beviser vaeerdi

Emissioner i aret 248.758 293.254
Indlgsninger i aret -17.000 -19.526
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 1.098
Overfort fra resultatopgerelsen 69.038

| alt medlemmernes formue 231.758 343.864

7. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.

Supplerende noter uden henvisning

2006
a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 429.319
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 222.865
Samlet kursveerdi 652.184
b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Borsnoterede aktier 98,69 %
Unoterede aktier og aktier i administrationsselskab 0,39 %
@vrige finansielle instrumenter 0,92 %
I alt 100,00 %
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Investeringsprofil

Investerer bredt i latinamerikanske aktier. Af-
delingen investerer i flere end 60 forskellige
selskaber spredt pa forskellige lande og bran-
cher. Afdelingens sterste investeringer ligger
typisk i Brasilien og Mexico.

Andringer i portefoljen

2006 blev endnu et godt ar for de latinameri-
kanske aktiemarkeder. Frem til maj var det
iseer ravarer, som var i fokus. Men derfra og
aret ud var det stort set ovre med kursstignin-
gerne pa metaller. Heldigvis er Latinamerika
andet end blot ravarer. Vi reducerede derfor i
ravaresektoren og egede i indenlandske sek-
torer i reglen med relation til et stigende pri-
vatforbrug. Vi ser fortsat de storste mulighe-
der i Brasilien, hvor stigende indkomster og
lavere renter vil fremme privatforbruget.

Bl.a. forventer vi hgj aktivitet i byggesektoren.
Det er lykkedes for Brasilien at fastholde et
stort overskud i samhandlen med udlandet pa
trods af en steerk valutakursudvikling. Udlan-
dets tillid til skonomien er derfor intakt,
hvilket er en vital forudsaetning for et positivt
aktiemarked.

Risikoprofil

Lav Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.
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SYDINVEST

Latinamerika

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1016946
Etableringsdato 13.05.1991
Bersnoteret ja
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 808,9 mill. kr.
Udbetalt udbytte i 2006 35,00%
Saml.indeks ~ Morgan Stanley Latin America

Lees mere pd www.sydinvest.dk

7 storste aktiepositioner

Land Branche

Brasilien Energi

Brasilien Materialer

Mexico Telekommunikationsservice
Brasilien Energi

Mexico Telekommunikationsservice
Mexico Forbrugsgoder

Brasilien Finans

Aktier fordelt pa lande

Brasilien 60,3 %
Mexico 31,6 %
Peru 0,8 %
Chile 3,4 %
Qvrige 21 %
Kontant, fin. instr. m.v. 1.8 %
Aktier fordelt pa brancher

Materialer 18,4 %
Telekommunikationsservice 15,5 %
Konsumentvarer 10,3 %
Finans 12,8 %
Energi 11,7 %
Forsyning 7.3 %
Forbrugsgoder 12,8 %
Industri 9,5 %
Kontant, fin. instr. m.v. 1,8 %

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006

450 -
400 -
350 4
300 4
250 -
200 -

Afkast i 2006
Afkast i 2005
Afkast i 2004
Afkast i 2003

Afkast seneste 3 ar p.a.

Indre veerdi

Standardafvigelse (5 ar)
Sharpe Ratio (5 ar)

Virksomhed

| S -

-8 -6

34,6 %
72,4%
25,0 %
58,5 %
42,6 %
335,95
24,03
0,89

Portefoljeandel
Petroleo Brasileiro preef.
Vale Rio Doce Cia.
America Movil SA
Petroleo Brasileiro
America Telecom

Grupo Televisa SA
Unibanco Uniao BCO

ndringer i % i 2006

-4 2

4,9 %
4,7 %
4,4 %
43 %
39%
39%
33%

——— =Sammenligningsinde

2004

2005
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006

Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler

8. Kapitalandele
Noterede aktier i udl. selskaber
Unoterede aktier i udl. selskaber
6. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
| alt andre aktiver

Aktiveri alt

Passiver
7. Medlemmernes formue

Anden geeld
Skyldige omkostninger
Mellemvzerende vedr. handelsafvikling

Note 2006 2005
Renter og udbytter

1. Renter 394 87

2. Udbytter 23.527 12.889
| alt renter og udbytter 23.921 12.976
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 176.704 149.477
Valutakonti -617 462
Afledte finansielle instrumenter 0 -1.164
Q@vrige aktiver/passiver -101 86

3. Handelsomkostninger ved labende drift -5.597 0
| alt kursgevinster og -tab 170.389 148.861
I alt indtaegter 194.310 161.837

4. Administrationsomkostninger -8.019 -3.238
Resultat for skat 186.291 158.599
Skat
Ikke refunderbar udbytteskat -1.505 -709
| alt skat -1.505 -709
Arets nettoresultat 184.786  157.890
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering -2.341 19.999
Overfort fra sidste ar 92 156
| alt formuebevaegelser -2.249 20.155

Til disposition 182.537 178.045
5. Til radighed for udlodning 82.199 68.514
Foreslaet udlodning. 34,00 % af cirk. andele 81.869 68.422
Overfort til udlodning naeste ar 330 92
Overfort til formuen 100.338 109.531

Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006

(i 1.000 kr.)
Renter og udbytter..

Kursreguleringer............c.......

Administrationsomkostninger .
§kat ............................................
Arets nettoresultat.................ccccoooiiiie
Aktiver:  Likvide MidIer.....ccooeoevieieieeeereee e
Noterede aktier i udl. selskaber....
Unoterede aktier i udl. selskaber..
Aktier i administrationsselskab.....
Afledte finansielle instrumenter...
Andre aktiver.......cooceveveeee e
Aktiverialt.........ccooeiiiie e
Passiver: Anden gald ...

Medl. formue
Passiver i alt

Cirkulerende andele.......

Nggletal ultimo aret
Indre veerdi....

Udbytte pr. andel......

Afkast............

Afkast benchmark....

inkl. udbytte

Omkostningsprocent...........cocevvericccueees .
Veerdipapirernes omsaetningshastighed.........c.cccoeeue.
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.. -1.505

| alt anden geeld
Passiver i alt

2006 2005 2004
23.921 12.976 4.759
170.389 148.861 29.642
-8.019 -3.238 -1.810
-709 -502 -145
184.786 157.890 32.089
13.855 16.447 2.369
785.857 531.605 167.911
8.317 1.666 2.051
454 120 22

0 0 796

2.667 3.303 1.702
811.150 553.141 174.851
2.210 8.339 402
808.940 544.802 174.449
811.150 553.141 174.851
240.791 195.493 106.023
335,95 278,68 164,54
34,00 35,00 3,00
34,63 % 72,36 % 25,00 %
2798 % 73,32 % 29,27 %
1,06 % 1,08 % 1,24 %
0,45 0,61 0,75

2006 2005
13.855 16.447
13.855 16.447

785.857 531.605
8.317 1.666
454 120
794.628 533.391
2.667 3.303
2.667 3.303
811.150 553.141
808.940 544.802
2.210 1.127
0 7.212
2.210 8.339
811.150 553.141
2003 2002
2.437 1.757
25.163 -16.897
-710 -638
-131
26.745 -15.909
2.784 224
94.076 40.046
1.221 512
13 24
338 0
542 59
98.974 40.865
813 94
98.161 40.771
98.974 40.865
72.583 46.533
135,24 87,62
3,75 2,25
58,47 % 2773 %
44,63 % -3494 %
1,31 % 1,23 %
0,68 1,34



Noter

2006 2005
1. Renter 7. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
Indestdende i depotselskab 394 87 beviser vaerdi
| alt renter 394 87 Medlemmernes formue primo 195.493 544.802
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. -68.422
2. Udbytter Andring i udbetalt udlodning pa grund af
Noterede aktier i udl. selskaber 23390 12.839 em!sspner/lpglfasnlnger -2.646
Unoterede aktier i udl. selskaber 137 50 Frr(ylssm_ner Iaret ; 1;;23? ?‘9‘2?2;
ndlgsninger i are -72. -194.
| alt udbytter 23.527 12889 Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 1.336
. Regulering af udlodning ved emissioner og
3. :ﬁnﬂels&)Tkosktmn_ger 8.613 indlgsninger i aret 2.341
€ handelsomkostninger L : Overfort til udlodning fra sidste ar -92
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -3.016 Overfort til udlodning til naeste ar 330
Handelsomkostninger ved lgbende drift 5.597 Foreslet udlodning 81.869
) Overfort fra resultatopgerelsen 100.338
Afdelings- ~ Andel af | alt medlemmernes formue 240.791 808.940
direkte feelles omk.* lalt lalt
4. Il:l\dmm|stlTabt|onso|mkostmnger 0 10 10 5 8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
L ono_:adr_tl K estyrelse 0 0 3 9 Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
ng :E:I p:arresotr;(;?e 0 276 276 120 fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
Revisionshonorar til revisorer 0 2 20 15 endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
Andre honorarer til revisorer 0 10 10 0
Husleje m.v. 0 17 17 8 P
Kontorhold m.v. 0 7 7 6 Supplerende noter uden henvisning
IT-omkostninger 0 258 258 105 2006 2005
Markedsferingsomkostninger 4.035 389 4.424 1.819 a. Vaerdipapiromszetning i 1.000 kr.
iekéyrer t'Ld.e?OtS?ISkab lei :ggi 8 ]ggi ggg Kursveerdi af keb af veerdipapirer 815.545 413.521
G\r;rireecz)%léollst.r:?ﬁ ceJrrmuep een 114 21 "9 33 Kursveerdi af salg af veerdipapirer 722.398 199.592
9 J Samlet kursveerdi 1537.943 613.113
| alt adm.omkostninger 7.021 998 8.019 3.238
* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen : : : : 2
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker b g;‘::(l:t:?ez:;g;::rﬁe"e instrumenter pa 97.20 % 96,68 %
i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens Unoterede aktier og aktier i administrationsselskab 1:08 % 0:32 %
formue. @vrige finansielle instrumenter 1,72% 3,00 %
5. Til radighed for udlodning lalt 100,00 % 100,00 %
Renteindtaegter 394 87
Udbytter 23.527 12.889
Ikke refunderbar udbytteskat -1.505 -709
Kursgevinst til udlodning *) 70.051  39.332
Overfort fra sidste ar 92 156
Udlodningsregulering -2.341  19.999
| alt indkomst 90.218 71.754
Administrationsomkostninger -8.019  -3.238
Til radighed for udlodning 82.199 68.516
*) Specifikation af kursgevinst til udlodning
Noterede aktier med ejertid under 3 ar **) 70.717  38.981
Valutakonti -666 423
Finansielle instrumenter ***) 0 -72
| alt kursgevinst til udlodning 70.051  39.332

**) Specifikation af realiserede kurstab pa aktier

Realiserede tab primo aret 0 -3.014
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 0 3.014
Afskrevet tab foreeldet 0 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger 0 0
Fremforbare tab til senere modregning 0 0
***) Specifikation af realiserede avancer

pa finansielle instrumenter

Realiserede avancer primo aret -1.091 890
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 0 -1.178
Afskrevet tab foreeldet 0 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger -50 -803
Fremforbare avancer til senere modregning -1.141  -1.091

6. Unoterede aktier i danske selskaber

Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 1,14 %  40.000
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Investeringsprofil

Investerer bredt i fjerngstlige aktier (dog ikke
japanske aktier). Investeringerne spredes pa
forskellige lande og brancher.

Andringer i portefoljen

2006 endte med at blive Kinas ar rent aktie-
maessigt. De fleste aktiemarkeder fulgtes ad
frem til maj, hvor der var en sterre kurskorrek-
tion. Men derefter og iseer i 4. kvartal var ki-
nesiske aktier efterspurgte. Vi investerede
derfor yderligere i Kina og hentede midlerne
hertil fra Korea. Det koreanske marked har
veeret den sterste skuffelse i ar. Meget skyldes
fejlslagen indgriben fra politisk side. Som noget
nyt kan kursstigningerne i Kina iseer tilskrives
kinesiske investorer. Vi forventer, at det posi-
tive aktiemarked fortseetter i 2007. Kinesernes
appetit pa aktier synes usveekket, og midlerne
er til stede efter nogle ar med hgj opsparing.
Tidligere stod opsparingen typisk pa en ind-
lanskonto, men de stigende aktiekurser an-
sporer mere og mere kineserne til at flytte
midlerne over i aktive investeringer.

Risikoprofil

Lav Hoj

Historiske afkastudsving i % p.a.

-60-30 0 30 60 90 120150

1-ars periode

3-ars periode

5-ars periode
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Fjerngsten

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1016954  Afkast i 2006 282 %
Etableringsdato 13.05.1991 Afkast i 2005 46,2 %
Barsnoteret ja Afkast i 2004 141 %
Udbyttebetalende ja  Afkasti2003 577 %
Afd. formue 1.925,0 mill. kr. Afkast seneste 3 ar p.a. 28,8 %
Udbetalt udbytte i 2006 27,00 % Indre veerdi 238,02
Saml.indeks Morgan Stanley Far East ~ Standardafvigelse (5 ar) 17,54
Laes mere p& www.sydinvest.dk Sharpe Ratio (5 ar) 1,07

7 storste aktiepositioner

Land Branche Virksomhed Portefoljeandel
Taiwan Forbrugsgoder Far Eastern Textile 33%
Kina Energi Petrochina 3,0%
Taiwan Finans Cathay Financial 2,5%
Kina Telekommunikationsservice China Mobile 2,5 %
Sydkorea Informationsteknologi Samsung Electronics Pref. 21 %
Singapore Finans United Industrial corp 2,0%
Singapore Finans Suntec Reit 1,7 %
Aktier fordelt pa lande Andringer i % i 2006
Kina 20,2 % ||
Thailand 1,8% m |
Hong Kong 0,0 % | ‘
Sydkorea 74 % - ‘
Taiwan 7.2 % ' ‘
Malaysia 7,5 % . ‘
Singapore 211 % -‘
Qvrige 34,1 % ]
Kontant, fin. instr. m.v. 0.8 % ‘

30 20 -10 0 10 20 30
Aktier fordelt pa brancher Andringer i % i 2006
Finans 39,1 %
Industri 12,2 %
Energi 6,4 %
Forbrugsgoder 13,4 %
Materialer 5.9 %
Informationsteknologi 4,8 %
Forsyning 29%
Sundhedspleje 0,4 %
Qvrige 14,3 %
Kontant, fin. instr. m.v. 0,8 %

-20-15-10 -5 0 5 10 15 20
Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006
320 4 ——— = sammenligningsindeks
280
240
200
160 -

120 -

80 1 1 1 3
2003 2004 2005 2006 2007

Se pa side 19 hvordan du leeser grafikken



Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006

Note 2006 2005
Renter og udbytter

1. Renter 1.003 310

2. Udbytter 58.889 38.900
| alt renter og udbytter 59.892 39.210
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 447.774 444.492
Valutakonti -1.113 -1.722
Afledte finansielle instrumenter 0 -5.150
Q@vrige aktiver/passiver -31 79

3. Handelsomkostninger ved labende drift -52.171 0
| alt kursgevinster og -tab 394.459 437.699
1 alt indtaegter 454351 476.909

4. Administrationsomkostninger -18.453 -13.663
Resultat for skat 435.898 463.246
Skat
Ikke refunderbar udbytteskat -4.599 -3.447
I alt skat -4.599 -3.447
Arets nettoresultat 431299  459.799
Formuebevagelser
Udlodningsregulering 556 21.317
Overfort fra sidste ar 263 705
| alt formuebevaegelser 819 22.022
Til disposition 432.118 481.821

5. Til radighed for udlodning 499.650 206.950
Foreslaet udlodning. 61,75 % af cirk. andele 499.390 206.687

Overfert til udlodning naeste ar 260 263
Overfort til formuen -67.532 274.871

Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006

(i 1.000 kr.)
Renter og udbytter..
Kursreguleringer............c.......
Administrationsomkostninger .
SKat. ...-4.599
Arets nettoresultat................cccooooo

Aktiver:  Likvide Midler.....ccooioeeecens e
Noterede aktier i udl. selskaber
Aktier i administrationsselskab.....
Afledte finansielle instrumenter...
Andre aktiver......ccoevveveres ceeeene
Aktiverialt.............ccocoooiiiiees
Passiver: Andengeeld........cccccviennne
Medl. formue inkl. udbytte
Passiverialt............iiceeeeeee

Cirkulerende andele..................c.ccocorieiiiene e

Nggletal ultimo aret
INAre VErdi.....cooveceerreeceereecerece e s
Udbytte pr. andel.
Afkast ...
Afkast benchmark....
Omkostningsprocent........coovveveeerererenenens
Veerdipapirernes omsaetningshastighed..........cccccoe.ce...

Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
Likvide midler
Indestdende i depotselskab
| alt likvide midler
8. Kapitalandele
Noterede aktier i udl. selskaber
6. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Andre tilgodehavender
Mellemvaeerende vedr. handelsafvikling

| alt andre aktiver
Aktiveri alt

Passiver
7. Medlemmernes formue

Anden geeld

Skyldige omkostninger
Mellemvzerende vedr. handelsafvikling
| alt anden geeld

Passiver i alt

2006 2005 2004
59.892 39.210 24.602
394.459 437.699 66.664
-18.453 -13.663 -9.053
-3.447 -1.914 -424
431.299 459.799 80.299
51.179 22.005 25.539
1.908.638 1.578.657 789.990
1.017 486 115

0 0 5.150

2.295 1.184 5.279
1.963.129 1.602.332 826.073
38.179 3.201 2.140
1.924.950 1.599.131 823.933
1.963.129 1.602.332 826.073
808.730 765.508 523.743
238,02 208,90 157,32
61,75 27,00 15,75
28,21 % 46,22 % 14,07 %
17,78 % 40,20 % 9,02 %
1,06 % 1,17 % 1,29 %
1,70 1,56 1,79

2006 2005
51.179 22.005
51.179 22.005
1.908.638  1.578.657
1.017 486
1.909.655 1.579.143
2293 1.116
2 0
0 68
2.295 1.184
1.963.129  1.602.332
1.924.950  1.599.131
4.003 3.201
34.176 0
38.179 3.201
1.963.129  1.602.332
2003 2002
6.181 6.236
97.417 -25.601
-2.754 -1.820
-410
100.420 -21.595
1.956 4.652
491.617 120.322
56 60
1.868 0
6.174 1.086
501.671 126.120
914 298
500.757 125.822
501.671 126.120
318.725 122.865
157,11 102,41
21,00 2,75
57,72 % 13,32 %
20,83 % -23,56 %
1,23 % 1,23 %
2,55 2,64
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Noter

2006 2005
1. Renter
Indestdende i depotselskab 1.003 310
| alt renter 1.003 310
2. Udbytter
Noterede aktier i udl. selskaber 58.558  38.900
Unoterede aktier i udl. selskaber 331 0
| alt udbytter 58.889  38.900
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 57.414
- deekket af emissions- og indlgsningsindteegter ~ -5.243
Handelsomkostninger ved lgbende drift 52.171
Afdelings- Andel af
direkte feelles omk.* lalt lalt
4. Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 0 22 22 20
Lan til direktion 0 75 75 48
Len til personale 0 636 636 498
Revisionshonorar til revisorer 0 47 47 44
Andre honorarer til revisorer 0 24 24 0
Husleje m.v. 0 40 40 33
Kontorhold m.v. 0 16 16 27
IT-omkostninger 0 593 593 412
Markedsfaeringsomkostninger 9.421 888  10.309 7.459
Gebyrer til depotselskab 2.399 0 2.399 2.335
Andre omk. i.f.m. formueplejen  4.283 0 4.283 2.494
@vrige omkostninger 57 -48 9 293
| alt adm.omkostninger 16.160 2293 18453  13.663

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen

til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker
i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

5. Til radighed for udlodning

Renteindteegter 1.003 310
Udbytter 58.889  38.900
Ikke refunderbar udbytteskat -4.599  -3.447
Kursgevinst til udlodning *) 461.991 162.828
Overfort fra sidste ar 263 705
Udlodningsregulering 556  21.317
| alt indkomst 518.103 220.613
Administrationsomkostninger -18.453  -13.663
Til radighed for udlodning 499.650 206.950
*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Noterede aktier med ejertid under 3 ar 462.927 169.006
Valutakonti 936 -1.936
Finansielle instrumenter **) 0 -4.242
I alt kursgevinst til udlodning 461.991 162.828
**) Specifikation af realiserede avancer

pa finansielle instrumenter

Realiserede avancer primo aret -908 5.622
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 0 -5.174
Afskrevet tab foreeldet 0 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger 51 -1.356
Fremforbare avancer til senere modregning -959 -908

6. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn Hjemsted

Sydinvest Administration A/S Aabenraa 2,54 %
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Ejerandel Egenkapital
40.000

7. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-

beviser veerdi

Medlemmernes formue primo 765.508 1.599.131

Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. -206.687
Zndring i udbetalt udlodning pa grund af

emissoner/indlgsninger 15.378

200.015 411.432
-156.793 -325.603
0

Emissioner i &ret

Indlgsninger i aret

Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag
Regulering af udlodning ved emissioner og

indlgsninger i aret -556
Overfort til udlodning fra sidste ar -263
Overfort til udlodning til naeste ar 260
Foresldet udlodning 499.390
Overfort fra resultatopgerelsen -67.532

| alt medlemmernes formue 808.730 1.924.950

. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)

Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.

Supplerende noter uden henvisning

2006 2005

. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.

3.519.570 2.473.665
3.579.357 2.128.854
7.098.927 4.602.519

Kursveerdi af keb af veerdipapirer
Kursveerdi af salg af veerdipapirer
Samlet kursveerdi

. Opdeling af finansielle instrumenter pa

Borsnoterede aktier 97,34 % 98,60 %
Unoterede aktier og aktier i administrationsselskab 0,05 % 0,03 %
@vrige finansielle instrumenter 261% 1,37%
| alt 100,00 % 100,00 %
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<= Fjerngsten

. 3

e
' Akkumulerende

|nvesteringsprofi| Afdelingens data pr. 31.12.2006

Investerer bredt i fiernastlige aktier (dog ikke Fondskode 6003699  Afkasti2006 20,3 %

japanske aktier). Investeringerne spredes pa Etableringsdato 24.05.2006  Afkast i 2005 -

forskellige lande og brancher. Afdelingen er Borsnoteret ja  Afkasti2004 -

akkumulerende og udbetaler ikke udbytte. Udbyttebetalende nej  Afkasti2003 -

Afdelingen er skattefritaget efter gaeldende Afd. formue 108,8 mill. kr. Afkast seneste 3 ar p.a. -

lovgivning. Laes mere pad www.sydinvest.dk Indre veerdi 120,29
Standardafvigelse (3 ar) -
Sharpe Ratio (3 ar) -

ZAndringer i portefoljen 7 storste aktiepositioner

2006 endte med at blive Kinas ar rent aktie- Land Branche Virksomhed Portefoljeandel

maessigt. De fleste aktiemarkeder fulgtes ad Taiwan Forbrugsgoder Far Eastern Textile 31 %

frem til maj, hvor der var en sterre kurskorrek- Kina Energi Petrochina 31 %

tion. Men derefter og iseer i 4. kvartal var ki- Taiwan Finans Cathay Financial 2,6 %

nesiske aktier efterspurgte. Vi investerede Kina Telekommunikationsservice China Mobile 25%

derfor yderligere i Kina og hentede midlerne Sydkorea Informationsteknologi Samsung Electronics Pref. 21 %

hertil fra Korea. Det koreanske marked har Singapore Finans United Industrial corp 1,9 %

veeret den storste skuffelse i ar. Meget skyldes Hongkong Finans Melco Intl New 1,9 %

fejlslagen indgriben fra politisk side. Som noget
nyt kan kursstigningerne i Kina iseer tilskrives Aktier fordelt pa lande

kinesiske investorer. Vi forventer, at det posi- Kina 20,3 %
tive aktiemarked fortseetter i 2007. Kinesernes Thailand 1,3 %
appetit pa aktier synes usveekket, og midlerne Hong Kong 0,0 %
er til stede efter nogle ar med hgj opsparing. Sydkorea 7.0 %
Tidligere stod opsparingen typisk pa en ind- Taiwan 6.7 %
lanskonto, men de stigende aktiekurser an- Malaysia 6.9 %
sporer mere og mere kineserne til at flytte Singapore 20,0 %
midlerne over i aktive investeringer. Gvrige 34,6 %

Kontant, fin. instr. m.v. 32%

Aktier fordelt pa brancher

Risikoprofil Finans 39,8 %
Industri 13,0 %
Energi 6,1 %
Forbrugsgoder 12,8 %
Materialer 5.0 %
Informationsteknologi 4,6 %
O Forsyning 21 %
Lav Hoj Qvrige 13,4 %
Kontant, fin. instr. m.v. 3.2%
Historiske afkastudsving i % p.a. Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 24.05.2006 til 31.12.2006
-60-30 0 30 60 90 120150 120 - ———— =Sammenligningsindeks
1-ars periode 151
110 -
105 -
3-ars periode
100 -
95 |
5-ars periode
90 . )
2006 2007 2008

Se pa side 19 hvgedan
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for perioden 24.05.-31.12.2006

Note
Renter og udbytter

1. Renter

2. Udbytter
| alt renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
Valutakonti

3. Handelsomkostninger ved lgbende drift
I alt kursgevinster og -tab
I alt indtaegter

4. Administrationsomkostninger
Resultat for skat
Skat
Ikke refunderbar udbytteskat
| alt skat

Arets nettoresultat

Arsregnskab i sammendrag for 2006

(1 1000 KE.) e

Renter og udbytter..
Kursreguleringer............c.......
Administrationsomkostninger .
SKat .o

Aktiver:  Likvide Midler......ccoeorveiereeecseerer e

Noterede aktier i udl. selskaber
Aktier i administrationsselskab.
Andre aktiver.......cooceveveeee e

Aktiverialt........cccoooi i

Passiver: Anden gald ...

Medl. formue....

Passiverialt.........ccccooo i,

Cirkulerende andele..................cccooveieecien s

Nggletal ultimo aret

INAre VaBIdi....covceeececeeeee et

Afkast benchmark....
Ombkostningsprocent....

Veerdipapirernes omsaetningshastighed..................

Afdeling etableret 24.05.2006
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2006

103

1.290

1.393

15.882

-1.036

14.810

16.203

-400

15.803

-83

-83
15.720

.83
Arets Nettoresultat................ccooovovoveooeeeeeeeeeeeeeeeeeeeseeeeeseeeesnenns

Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
7. Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler
7. Kapitalandele
Noterede aktier i udl. selskaber
5. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Andre tilgodehavender
| alt andre aktiver

Aktiveri alt

Passiver

6. Medlemmernes formue
Anden geeld
Skyldige omkostninger
Mellemvzerende vedr. handelsafvikling
| alt anden geeld

Passiver i alt

2006
1.393
14.810
-400

15.720

2006

7.401

7.401

105.335
29

105.364

133

o 34

167
112.932

108.815

206
391

4.117

112.932



Noter

+ 2006
1. Renter
Indestdende i depotselskab 103
| alt renter 103
2. Udbytter
Noterede aktier i udl. selskaber 1.290
| alt udbytter 1.290
3. Handelsomkostninger
Alle handelsomkostninger 1.539
- deekket af emissions- og indlgsningsindteegter -503
Handelsomkostninger ved lgbende drift 1.036
Afdelings- Andel af
direkte feelles omk.* lalt
4. Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse 0 1 1
Lan til direktion 0 2 2
Len til personale 0 15 15
Revisionshonorar til revisorer 0 2 2
Andre honorarer til revisorer 0 1 1
Husleje m.v. 0 1 1
Kontorhold m.v. 0 1 1
IT-omkostninger 0 17 17
Markedsfaeringsomkostninger 235 10 245
Gebyrer til depotselskab 65 0 65
Andre omk. i.f.m. formueplejen 107 0 107
@vrige omkostninger -52 -5 -57
| alt adm.omkostninger 355 45 400

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker

i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens
formue.

5. Unoterede aktier i danske selskaber

Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 0,07 %  40.000

6. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
beviser vaeerdi

Emissioner i aret 90.460  93.095
Indlgsninger i aret 0 0
Nettoemissionstilleeg og -indlesningsfradrag 0
Overfort fra resultatopgerelsen 15.720

| alt medlemmernes formue 90.460 108.815

7. Specifikation af finansielle instrumenter (veerdipapirer)
Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.

Supplerende noter uden henvisning

2006
a. Veerdipapiromsaetning i 1.000 kr.
Kursveerdi af keb af veerdipapirer 164.417
Kursveerdi af salg af veerdipapirer 73.395
Samlet kursveerdi 237.812
b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
Borsnoterede aktier 98,69 %
Unoterede aktier og aktier i administrationsselskab 0,39 %
@vrige finansielle instrumenter 0,92 %
| alt 100,00 %
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Investeringsprofil

Investerer globalt i it-aktier. Investeringerne
spredes pa forskellige virksomhedstyper, pri-
maert i markedsledende virksomheder. Det
drejer sig bl.a. om virksomheder, der produce-
rer software, hardware, netvaerks-systemer
og telekommunikation.

Andringer i portefoljen

It-aktier har haft sveert ved at folge med resten
af aktiemarkedet de sidste par ar. En moderat
vaekst og hgj prisfastsaettelse har heemmet it-
sektoren.

Afdelingen har generelt investeret forsigtigt
og pa den made opnaet et relativt bedre re-
sultat. Tilbagefaldet blandt internetaktier har
ikke ramt s& hardt. Desuden har en paen andel
i Cisco bidraget positivt til afkastet, idet aktien
er steget med mere end 40 % i 2006. Enkelte
aktievalg inden for sikkerhedssoftware har
0gsa pavirket resultatet positivt.

Strategien er fortsat relativ forsigtig. Micro-
softs lancering af Vista kan vaere med til at
lofte dele af it-sektoren, men vi forventer
ikke, at det er nok til en egentlig vending for
sektoren. Derudover er sektoren relativt meget
pavirket af udviklingen i den amerikanske
okonomi.

Risikoprofil

o
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IT

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1024337
Etableringsdato 03.06.1998
Borsnoteret ja
Udbyttebetalende ja
Afd. formue 67,9 mill. kr.
Udbetalt udbytte i 2006 0,00 %
Saml.indeks Morgan Stanley Global IT

Lees mere pa www.sydinvest.dk

7 storste aktiepositioner

Land Branche

USA Systemsoftware

USA Computermaskinel
USA Kommunikationsudstyr
USA Halvlederproducenter
Finland Kommunikationsudstyr
USA Computermaskinel
Tyskland Softwareprogrammer

Aktier fordelt pa lande

USA 63,7 %
Japan 11,3 %
Finland 53 %
Tyskland 29%
Sydkorea 1.3%
Q@vrige 6,4 %
Kontanter 9,1%
Aktier fordelt pa brancher

Computermaskinel 171 %
Halvledere 18,5 %
Systemsoftware 12,7 %
Kommunikationsudstyr 20,7 %
Computerudstyr 2,9 %
Databehandling 38%
Kontormaskiner 3,0%
Softwareprogrammer 4,9 %
Andet 73 %
Kontanter 9,1%

Afkast i 2006
Afkast i 2005
Afkast i 2004
Afkast i 2003

Afkast seneste 3 ar p.a.

Indre veerdi

Standardafvigelse (5 ar)
Sharpe Ratio (5 ar)

Virksomhed
Microsoft
I.B.M.

Cisco Systems
Intel

Nokia

Dell Computers

SAP

1,7 %
15,2 %
-6,9 %
26,6 %
1,8 %
11,61
26,95
-0,41

Portefgljeandel
9,7 %
6,6 %
58 %
54 %
53 %
3,8%
29 %

Andringeri % i 2006

Andringer i % i 2006

10864202 4 6 810

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006

160 -

140 A

120 |

100

80 L
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2006 2007

Se pa side 19 hvordan du leeser grafikken



Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006

Note 2006 2005
Renter og udbytter

1. Renter 89 53

2. Udbytter 1.492 1.122
| alt renter og udbytter 1.581 1.175
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele -1.589 12.822
Valutakonti -101 237
Afledte finansielle instrumenter 135 -478
Q@vrige aktiver/passiver 0 1

3. Handelsomkostninger ved labende drift -614 0
| alt kursgevinster og -tab -2.169 12.582
I alt indtaegter -588 13.757

4. Administrationsomkostninger -940 -1.198
Resultat for skat -1.528 12.559
Skat
Ikke refunderbar udbytteskat -90 -107
| alt skat -90 -107
Arets nettoresultat -1.618 12.452
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering -120 -145
Overfort fra sidste ar 300 756
| alt formuebevaegelser 180 611
Til disposition -1.438 13.063

5. Til radighed for udlodning 698 300
Foreslaet udlodning. 0,00 % af cirk. andele 0 0
Overfort til udlodning naeste ar 698 300
Overfort til formuen -2.136 12.763

Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006

(i 1.000 kr.)
Renter og udbytter..
Kursreguleringer............c.......
Administrationsomkostninger .
SKat. s
Arets nettoresultat................cccoooooi

Aktiver:  Likvide Midler.....ccooioeeecens e
Noterede aktier i danske selskaber ..
Noterede aktier i udl. selskaber....
Aktier i administrationsselskab.
Andre aktiver......ccoevveveres ceeeene

AKEVEE § Ao

Passiver: Anden geld........coooeniiricinnnne.
Afledte finansielle instrumenter...
Medl. formue inkl. udbytte........

Passiverialt..............
Cirkulerende andele..................ccccooveireiiiene e

Nggletal ultimo aret
INAre VaBIdi......ccueieiecieceeee e e
Udbytte pr. andel......
Afkast ....ccovrecreirenee
Afkast benchmark....
Omkostningsprocent...........coceveericcuneee .
Veerdipapirernes omsaetningshastighed.........c.cccoeneuv.

Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler
8. Kapitalandele
Noterede aktier i danske selskaber
Noterede aktier i udl. selskaber
6. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Andre tilgodehavender
| alt andre aktiver

Aktiveri alt

Passiver

7. Medlemmernes formue
Afledte finansielle instrumenter
Anden gaeld

Skyldige omkostninger
Mellemvaeerende vedr. handelsafvikling

| alt anden geeld
Passiver i alt

2006 2005 2004
1.581 1.175 217
-2.169 12.582 -8.234
-940 -1.198 -1.595
-90 -107 -275
-1.618 12.452 -7.933
6.026 3.290 7.528

0 523 0
61.978 87.944 91.843
45 35 20

41 39 58
68.090 91.831 99.449
152 2.259 525

0 478 0
67.938 89.094 98.924
68.090 91.831 99.449
585.114 754.114 964.614
11,61 11,81 10,26
0,00 0,00 0,00
1,72 % 15,20 % -6,89 %
2,28 % 21,11 % -4,99 %
1,23 % 1,32 % 1,42 %
0,86 0,86 1,18

2006 2005

6.026 3.290

6.026 3.290

0 523

61.978 87.944

45 35

62.023 88.502

25 39

16 0

41 39

68.090 91.831
67.938 89.094

0 478

152 191

0 2.068

152 2.259

68.090 91.831
2003 2002
967 609
26.171 -86.082
-1.520 -1.651
-109 -34
25.509 -87.158
3.761 1.423

0 0
120.726 90.814
29 46

244 2
124.760 92.285
286 243

0 0
124.474 92.042
124.760 92.285
1.130.214 1.057.714
11,01 8,70
0,00 0,00
26,56 % -50,98 %
23,60 % -48,32 %
1,40 % 1,44 %
1,48 1,18
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Noter

2006 2005
1. Renter 7. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
Indestdende i depotselskab 89 53 beviser vaerdi
| alt renter 89 53 Medlemmernes formue primo 754.114  89.094
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. 0
2. Udbytter ZAndring i udbetalt udlodning pa grund af
Noterede aktier i udl. selskaber 1492 1.122 emissoner/indlosninger 0
I alt udbytter 1.492 1.122 Emissioner i aret 0 0
Indlgsninger i dret -169.000 -19.566
3. Handelsomkostninger Nettoemissionstilleeg og -indlgsningsfradrag 28
Alle handelsomkostninger 708 Regulering af l;Jdlodning ved emissioner og
- daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -94 gyelffsgrlsgle[:ld?c:g;ing fra sidste &r ;gg
Handelsomkostninger ved lgbende drift 614 Overfort til udlodning til neste ar 698
' Foresldet udlodning 0
Afddeil::st: f&”::::kaf L alt L alt Overfort fra resultatopgerelsen -2.136
4. Administrationsomkostninger ' | alt medlemmernes formue 585.114  67.938
Honorar til bestyrelse 0 1 1 2 e L . L L
Lon til direktion 0 3 3 4 8. Specifikation af finansielle instrumenter (vaerdipapirer)
Len til personale 0 28 28 39 Interesserede kan ved henvendelse til foreningen fa fremsendt speci-
Revisionshonorar til revisorer 0 2 2 3 fikationen af afdelingens finansielle instrumenter. Specifikationen er
Andre honorarer til revisorer 0 1 1 0 endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.
Husleje m.v. 0 2 2 3
Kontorhold m.v. 0 1 1 2 L.
IT-omkostninger 0 25 25 31 Supplerende noter uden henvisning
Markedsfaringsomkostninger 428 43 471 587
Gebyrer til depotselskab 248 0 248 328 L. L 2006 2005
Andre omk. i.f.m. formueplejen 156 0 156 182 a. Veerdipapiromszetning i 1.000 kr.
@vrige omkostninger 0 2 2 17 Kursveerdi af keb af vaerdipapirer 61.437 83.498
I alt adm.omkostninger 832 108 940 1.198 Kursveerdi af salg af veerdipapirer 85.619  99.680
Samlet kursveerdi 147.056 183.178
* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen . . . . .
til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker b. Opdeling af finansielle instrumenter pa
i henhold til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens Borsnoterede aktier 91,08 % 96,88 %
formue. Unoterede aktier og aktier i administrationsselskab 0,07 % 0,04 %
@vrige finansielle instrumenter 885% 3,08%

. Til radighed for udlodning lalt 100,00 % 100,00 %
Renteindtaegter 89 53
Udbytter 1.492 1.122
Ikke refunderbar udbytteskat -90 -107
Kursgevinst til udlodning *) -33 -181
Overfort fra sidste ar 300 756
Udlodningsregulering -120 -145
I alt indkomst 1.638 1.498
Administrationsomkostninger -940 -1.198
Til radighed for udlodning 698 300
*) Specifikation af kursgevinst til udlodning
Noterede aktier med ejertid under 3 ar **) 0 0
Valutakonti -33 -329
Finansielle instrumenter ***) 0 148
| alt kursgevinst til udlodning -33 -181

**) Specifikation af realiserede kurstab pa aktier

Realiserede tab primo aret -45.460 -60.125
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 941 1.516
Afskrevet tab foreeldet 0 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger 9.887 13.149
Fremforbare tab til senere modregning -34.632  -45.460
*#**) Specifikation af realiserede avancer

pa finansielle instrumenter

Realiserede avancer primo aret -148 469
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 135 -770
Afskrevet tab foraeldet 0 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger 2 153
Fremforbare avancer til senere modregning -1 -148

6. Unoterede aktier i danske selskaber
Navn

Sydinvest Administration A/S

Hjemsted
Aabenraa

Ejerandel Egenkapital
0,11 %  40.000
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Investeringsprofil

Afdelingen investerer udelukkende i interne-
taktier fra hele verden. Det sker i selskaber,
som har e-handel som hovedaktivitet, under-
stotter udviklingen af elektroniske handels-
pladser eller medvirker i udbygningen af inter-
nettets infrastruktur. Afdelingen er Sydinvests
mest risikobetonede afdeling.

Andringer i portefoljen

e-businessaktier er modsat aktier generelt
faldet gennem 2006. Flere af de store selska-
ber har skuffet pa vaekst- og indtjeningssiden,
heriblandt Amazon og Yahoo. Der findes dog
ogsa enkelte lyspunkter. Akamai Technologies
er saledes steget med 140 % i 2006.

Sydinvest e-Business har haft relativt feerre
aktier af Amazon og Yahoo end sammenlig-
ningsindekset. Derudover har afdelingen inve-
steret i flere selskaber inden for sikkerheds-
software. Tidligere pa aret blev Internet Secu-
rity Systems opkebt af IBM.

Der er fortsat paene veekstrater for e-business-
selskaberne. Prisfastseettelsen afspejler dog
ogsa denne veekst. Strategien for afdelingen
er relativ defensiv, da vaekstudsigterne gene-
relt set ikke er i bedring.

Risikoprofil

Historiske afkastudsving i % p.a.
-100 0 100 200 300 400

1-ars periode

3-ars periode

5-ars periode

SYDINVEST

e-Business

Afdelingens data pr. 31.12.2006

Fondskode 1027077 Afkast i 2006 7,8 %
Etableringsdato 01.11.2000  Afkasti 2005 18,6 %
Borsnoteret ja Afkast i 2004 8,7 %
Udbyttebetalende ja Afkast i 2003 52,7 %
Afd. formue 50,6 mill. kr. Afkast seneste 3 ar p.a. 6,0 %
Udbetalt udbytte i 2006 0,00% Indre veerdi 22,35
Saml.indeks Dow Jones Internet  Standardafvigelse (5 ar) 32,65
Laes mere p& www.sydinvest.dk Sharpe Ratio (5 ar) -0,13

7 storste aktiepositioner

Land Branche Virksomhed Portefgljeandel
USA Internet, Software & Serviceydelser Google 9,8 %
USA Internetdetailsalg Ebay 9,3 %
USA Internet, Software & Serviceydelser Yahoo 8,2 %
USA Internetdetailsalg Amazon Comm 7.8 %
USA Internetdetailsalg IAC Interactive 5.4 %
USA Internet, Software & Serviceydelser Verisign 48%
USA Investmentbank- & Maglervirksomhed TD Ameritrade 4,6 %
Aktier fordelt pa lande Andringer i % i 2006
UsA 89,7 % | |||
Israel 3,0 % |
Ovrige 05 % e RN
Kontanter 6,9 % ‘ ‘ ‘ ‘ _ ‘

4 -3-2-1012 3 4
Aktier fordelt pa brancher Andringer i % i 2006
Internet, Software & Serviceydelser 41,1 % Bl
Internetdetailsalg 24,6 % ‘ ‘. ‘
Softwareprogrammer 6,0 % ‘ . ‘

]

l
Investmentbank- & Maglervirksomhed 9,2 % ‘
Systemsoftware 3.0% - ‘ ‘
Andet 9,2 % e | |
Kontant, fin. instr. m.v. 6,9 % ‘ ‘ -‘

4

Udvikling i veerdien af en investering pa 100 kr. fra 01.01.2003 til 31.12.2006
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Arsregnskab for 2006

(i 1.000 kr.)

Resultatopgerelse for aret 2006

Note 2006 2005
Renter og udbytter

1. Renter 57 31

2. Udbytter 693 2.590
| alt renter og udbytter 750 2.621
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele -4.276 7.103
Valutakonti -48 200
Afledte finansielle instrumenter 89 -319

3. Handelsomkostninger ved lgbende drift -455 0
| alt kursgevinster og -tab 4.690 6.984
| alt indtaegter 3.940 9.605

4. Administrationsomkostninger -715 -774
Resultat for skat -4.655 8.831
Skat
Ikke refunderbar udbytteskat -104 -4
| alt skat -104 -4
Arets nettoresultat 4.759 8.827
Formuebevaegelser
Udlodningsregulering -194 -95
Overfort fra sidste ar 1.733 0
| alt formuebeveegelser 1.539 -95
Til disposition 3.220 8.732

5. Til radighed for udlodning 1.456 1.733
Foreslaet udlodning. 0,00 % af cirk. andele 0 0
Overfort til udlodning naeste ar 1.456 1.733
Overfort til formuen -4.676 6.999

Arsregnskab i sammendrag 2002 - 2006

(i 1.000 kr.)
Renter og udbytter..
Kursreguleringer...........c.......
Administrationsomkostninger .
SKat.
Arests nettoresultat....................ccoo

Aktiver:  Likvide MidIer.....ccooeoevveieieeeereee e
Noterede aktier i udl. selskaber
Aktier i administrationsselskab.
Andre aktiver........ccoceeeeereuenene.

Aktiver i aIt

Passiver: Anden gald ...
Afledte finansielle instrumenter...
Medl. formue inkl. udbytte .......

Passiverialt............iiiiieicceeeeeee
Cirkulerende andele....................ccocoeieiiiini e

Nggletal ultimo aret.................ccocvicccceeeneeees
Indre veerdi........
Udbytte pr. andel.
Afkast ...
Afkast benchmark....
Omkostningsprocent..........ooeeeereerienenene
Veerdipapirernes omsaetningshastighed............cccc....
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Balance pr. 31. december 2006

Note
Aktiver
Likvide midler
Indestaende i depotselskab
| alt likvide midler
8. Kapitalandele
Noterede aktier i udl. selskaber
6. Aktier i administrationsselskab
| alt kapitalandele
Andre aktiver
Andre tilgodehavender
| alt andre aktiver

Aktiver i alt

Passiver

7. Medlemmernes formue
Afledte finansielle instrumenter
Anden geeld
Skyldige omkostninger
Mellemvzerende vedr. handelsafvikling
| alt anden geeld

Passiver i alt

2006 2005 2004
750 2.621 61
-4.690 6.984 6.761
-715 -174 -978
-104 -4 -
-4.759 8.827 5.844
3.595 3.782 6.323
47.065 58.693 58.958
33 22 "

8 0 1
50.701 62.497 65.293
14 834 159

0 319 0
50.587 61.344 65.134
50.701 62.497 65.293
226.360 253.160 318.810
22,35 24,23 20,43
0,00 0,00 0,00
1,78 % 18,60 % 8,72 %
-8,05 % 26,92 % 14,96 %
1,26 % 1,37 % 1,48 %
0,86 0,64 0,68

2006 2005

3.595 3.782
3.595 3.782
47.065 58.693

33 22

47.098 58.715

8 0

8 0

50.701 62.497
50.587 61.344

0 319

114 154

0 680

114 834

50.701 62.497
2003 2002
295 9
22.087 -33.131
-838 -696
21.544 -33.818
2.396 650
70.033 40.524
16 18

1 0
72.446 41.192
559 89

0 0
71.887 41.103
72.446 41.192
382.560 333.950
18,79 12,31
0,00 0,00
52,67 % -48,95 %
51,51 % -48,53 %
1,47 % 1,56 %
0,81 0,27



Noter

2006 2005

1. Renter 7. Medlemmernes formue Cirkulerende  Formue-
Indestaende i depotselskab 57 31 beviser vaerdi
| alt renter 57 31 Medlemmernes formue primo 253.160 61.344
Udlodning fra sidste ar vedr. cirk. beviser 31.12. 0

2. Udbytter Andring i udbetalt udlodning pa grund af
Noterede aktier i udl. selskaber 693 _ 2.590 Em!::%nne;mg:g:nmger 2420 5 582

issi i . .

| alt udbytter 693 2:5%0 Indlgsninger i aret -51.000 -11.604
3. Handelsomkostninger Nettoemissionstillaeg og -indlyasn_ingsfradrag 20

Alle handelsomkostninger 537 Beguler}ng af "deOdnmg ved emissioner og
- deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -82 indlasninger i aret . . 194
- . Overfort til udlodning fra sidste ar -1.733
Handelsomkostninger ved lgbende drift 455 Overfort til udlodning til naeste ar 1.456
) Foresldet udlodning 0
Afdelings-  Andel af Overfort fra resultatopgorelsen -4.676
direkte feelles omk. tat alt | alt medlemmernes formue 226.360  50.587

4. Administrationsomkostninger

[';: griadri;c‘lelktiieg;c]yrelse g ; ; ; 8. Specifikation af finansielle instrqmentgr (veerdipapirer) .

Lon til personale 0 21 21 2 Ipter_esserede kan \{ed hen\{ende_lse tl_I foreningen fa fre_rr]sen_dt speci-

Revisionshonorar til revisorer 0 1 1 2 f|kat|.onen af afdellrlgens fllnan5|elle. instrumenter. Specifikationen er

Andre honorarer til revisorer 0 1 1 0 endvidere lagt ud pa foreningens hjemmeside.

Husleje m.v. 0 1 1 2

Kontorhold m.v. 0 1 1 1 i

IT-omkostninger 0 18 18 19 Supplerende noter uden henvisning

Markedsfaringsomkostninger 316 32 348 365

Gebyrer til depotselskab 193 0 193 220 L L 2006 2005

Andre omk. i.f.m. formueplejen 115 0 115 13 a. Vaerdlpaplromsatnlng i1.000 kr.

Qvrige omkostninger 12 1 13 24 Kursvaerd! af keb af vaerd!pap[rer 53.015 44.873

| alt adm.omkostninger 636 79 715 774 Kursveerdi af salg af veaerdipapirer 59.819  52.230
: 9 samlet kursveerdi 112.834  97.103

* Andel af feellesomkostninger udger afdelingens andel af betalingen

til Sydinvest Administration A/S for administration. Fordelingen sker b. Opdeling af finansielle instrumenter pa

: : : . Barsnoterede aktier 92,84 % 94,40 %
;gfgﬂ:ld til aftale med selskabet under hensyntagen til afdelingens Unoterede aktier og aktier i administrationsselskab 0,07 % 0,04 %
! @vrige finansielle instrumenter 7,09% 5,56 %

5. Til radighed for udlodning I alt 100,00 % 100,00 %

Renteindteegter 57 31

Udbytter 693 2.590

Ikke refunderbar udbytteskat -104 -4

Kursgevinst til udlodning *) -14 -15

Overfort fra sidste ar 1.733 0

Udlodningsregulering -194 -95

| alt indkomst 2171 2.507

Administrationsomkostninger -715 -774

Til radighed for udlodning 1.456 1.733

*) Specifikation af kursgevinst til udlodning

Noterede aktier med ejertid under 3 ar **) 0 0

Valutakonti -14 154

Finansielle instrumenter ***) 0 -169

| alt kursgevinst til udlodning -14 -15

**) Specifikation af realiserede kurstab pa aktier

Realiserede tab primo aret -110.932 -140.910

Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 2.663 788

Afskrevet tab foraeldet 74.797 0

Regulering ifm. emissioner/indlgsninger 11.502  29.190

Fremforbare tab til senere modregning -21.970 -110.932

***) Specifikation af realiserede avancer
pa finansielle instrumenter

Realiserede avancer primo aret -150 263
Realiserede nettogevinster/tab i regnskabsaret 90 -430
Afskrevet tab foreeldet 0 0
Regulering ifm. emissioner/indlgsninger 6 17
Fremforbare avancer til senere modregning -54 -150

6. Unoterede aktier i danske selskaber

Navn Hjemsted  Ejerandel Egenkapital
Sydinvest Administration A/S Aabenraa 0,08 %  40.000
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Oversigt over skattemaessig fordeling af
foreslaet udbytte

Afdeling Foresldet udbytte Kapitalindkomst Aktieindkomst Skattefri indkomst
i kr. pr. andel i kr. pr. andel i kr. pr. andel i kr. pr. andel

Danske obligationsafdelinger

Danrente 2,00 2,00 - 0,00
Fonde 470 4,70 - 0,00
Dannebrog Privat 2,50 2,50 - 0,00
Dannebrog Pension og Erhverv 3,75 3,75 - 0,00

Udenlandske obligationsafdelinger

International 3,25 3,25 - -
HojrenteLande Mix 11,75 11,75 - -
HojrenteLande 10,00 10,00 - -
Virksomhedsobligationer 9,50 9,50 - -
HojrenteLande Valuta 3,25 3,25 - -
HajrenteLande Lokal Valuta 0,00 0,00 - -

Aktieafdelinger

Verden 2,00 0,00 2,00 -
Danmark 24,75 0,16 24,59 -
Tyskland 0,00 0,00 0,00 -
Europa 1,50 0,01 1,49 -
Euroland 1,75 0,01 1,74 -
MegaTrends 1,25 0,05 1,20 -
BRIK 34,75 0,00 34,75 -
Latinamerika 34,00 0,00 34,00 =
Fjerngsten 61,75 0,04 61,71 -
IT 0,00 0,00 0,00 -
e-Business 0,00 0,00 0,00 -

Skemaet viser, hvorledes de foresldede udbytter for regnskabsaret 2006 skal behandles skattemaessigt i relation til almindelig opsparing.
For pensionsmidler vil udbyttet i alle afdelinger veere fuldt afgiftspligtige.
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Oversigt over hestyrelsens og direktionens
andre ledelseserhverv

Bestyrelsen

Formand

Hans Lindum Mgller
54 ar

Advokat

Er indtradt i bestyrelsen i 2004,
blev senest genvalgt i 2006 og
er pa valg i 2008.

Bestyrelsesformand i:

Bestyrelsesmedlem i:

Direkter i:

* Advokatfirmaet Kjems A/S

e Bjerrisgaard og Piepgrass Holding A/S
* Aage Pedersen Veerktoj A/S

* Fr. Petersen Maskinfabrik af 1978 A/S

¢ Svend Beck, Peter Holm og Vagn Jacob-
sens Alemene Fond (BHJ-Fonden)

e Stenholtlund A/S

¢ ApS Komplementarselskabet Varber
Hotelopsparing

¢ Sildekule ApS
e Marina Minde ApS

Naestformand
Leif V. Arnesen
65 ar

Advokat

Er indtradt i bestyrelsen i 1992,
blev senest genvalgt i 2006 og
genopstiller ikke i 2007 pa grund
af alder.

Ingen andre ledelseshverv.

Kaj Arnoldsen
64 ar
Direktor

Er indtradt i bestyrelsen i 1990,
blev senest genvalgt i 2006 og
er pa valg i 2008.

Bestyrelsesmedlem i:

¢ A.N. Gruppen

Svend Erik Kriby
46 ar
Direktor

Er indtrddt i bestyrelsen 1 2006
og er pa valg i 2008.

Bestyrelsesmedlem i:

¢ Jgnsson Gruppen A/S
* Eskesen A/S
e Kriby Holding A/S

Niels Therkelsen
47 ar
Direktor

Er indtradt i bestyrelsen i 1987,
blev senest genvalgt i 2006 og
er pa valg i 2008.

Bestyrelsesmedlem i:

* Trans Mar A/S
e Trans Mar Holding A/S
* SenderjydskE Elitesport A/S

Direktionen

Eskild Bak Kristensen
51 ar

Bestyrelsesarbejdet omfatter Investerings-
foreningen Sydinvest, Investeringsfor-
eningen Sydinvest International, Special-
foreningen Sydinvest Engros, Hedgefor-
eningen Sydinvest, FAmandsforeningen
Evli samt Sydinvest Administration A/S.

Ingen andre ledelseshverv.
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SYDINVEST

Et rigere liv

Lees mere pa www.sydinvest.dk



