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Bestyrelsen for Specialforeningen Dexia Invest har dags dato godkendt arsrapporten for 2006,
som er vedlagt.

2006 blev et tilfredsstillende ar for foreningens afdelinger, markedsudviklingen taget i betragt-
ning. Afkastmaessigt opndede foreningens to afdelinger Korte Danske Obligationer og Lange
Danske Obligationer et resultat for aret pa henholdsvis 2,0% og 0,8%. Afkastene er mindre
end ledelsen ventede i begyndelsen af aret, men bedre end markedsudviklingen.

Bestyrelsen indstiller til generalforsamlingens beslutning, at der i specialforeningen for 2006
samlet udloddes 4,00 kr. pr. andel i afdeling Korte Danske obligationer og 3,25 kr. pr. andel i
afdeling Lange Danske obligationer.

Generalforsamlingen i foreningen afholdes tirsdag den 27. marts 2007.

Evt. henvendelse vedrgrende denne meddelelse kan rettes til direktgr Tage Fabrin-Brasted
eller direktionssekreteer Peter Sgeby pa tif. 33 75 92 00.
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Neervaerende arsrapport 2006 for Specialforeningen Dexia Invest indeholder forventninger om fremtiden, som forenin-
gens ledelse og radgivere havde medio februar 2007. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogko-
nomiske udvikling og markedsforhold for foreningens investeringsunivers lgbende vil blive revideret og kan veere be-
haeftet med stor usikkerhed. Forventninger udtrykt i arsrapporten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Bestyrelse og direktion har dags dato aflagt arsrapporten for 2006 for Specialforeningen Dexia Invest
med to afdelinger.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforenin-
ger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v., samt yderligere danske oplys-
ningskrav til arsrapporter for investeringsforeninger med bgrsnoterede afdelinger. 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.

Kgbenhavn, den 13. februar 2007

Bestyrelse
Frank Poulsen Bent Nylgkke Jargensen
Formand
Niels Pram Nielsen Jacob Saxild
Direktion

Tage Fabrin-Brasted
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Til medlemmerne i Specialforeningen Dexia Invest

Vi har revideret arsrapporten for Specialforeningen Dexia Invest med to afdelinger for regnskabsaret 1.
januar — 31. december 2006, der indeholder ledelsespategning, ledelsesberetning, anvendt regnskabs-
praksis, resultatopggrelser, balancer og noter. Arsrapporten afleegges efter lov om investeringsforeninger
og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger mv. Arsrapporten afleegges herudover i
overensstemmelse med yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for investeringsforeninger med
bgrsnoterede afdelinger.

Ledelsens ansvar for arsrapporten

Foreningens ledelse har ansvaret for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende bille-
de i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger samt yderligere danske oplysningskrav til arsrapporter for investeringsforeninger
med bgrsnoterede afdelinger. Dette ansvar omfatter udformning, implementering og opretholdelse af
interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge en arsrapport, der giver et retvisende
billede uden veesentlig fejlinformation, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl, samt
valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skagn, som
er rimelige efter omsteendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

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

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfart i
arsrapporten. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for
vaesentlig fejlinformation i arsrapporten, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser eller fejl. Ved
risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for foreningers udarbejdelse og
afleeggelse af en arsrapport, der giver et retvisende billede, med henblik pa at udforme revisionshandlin-
ger, 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 regnskabspraksis er passende, om de af ledelsen udgvede regnskabsmees-
sige skan er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af arsrapporten.

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

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.
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Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og
finansielle stilling pr. 31. december 2006 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret
1. januar — 31. december 2006 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforenin-
ger samt andre kollektive investeringsordninger mv., og de danske oplysningskrav til arsrapporter for
investeringsforeninger med bgrsnoterede afdelinger.

Kgbenhavn, den 13. februar 2007

Deloitte
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Anders O. Gjelstrup Per Rolf Larssen
statsautoriseret revisor statsautoriseret revisor




Ledelsesberetning for 2006

Hoved- og nggletalsoversigt

2006 2005 2004 2003 2002
Arets afkast (i %)
Korte Danske Obligationer 2,04 3,04 5,48 4,49 8,76
Lange Danske Obligationer 0,76 4,59 8,22 4,43 10,89
Indre veaerdi pr. andel (kr.)
Korte Danske Obligationer 97,82 99,85 101,57 101,38 103,15
Lange Danske Obligationer 101,22 104,97 105,72 103,95 105,90
Udlodning pr. andel
Korte Danske Obligationer 4,00 4,50 4,75 5,25 6,50
- A conto udlodning 2,00 2,50 2,50 2,50 2,75
- Restudlodning 2,00 2,00 2,25 2,75 3,75
Lange Danske Obligationer 3,25 4,75 6,00 6,25 6,75
- A conto udlodning 1,50 1,75 2,25 2,00 2,25
- Restudlodning 1,75 3,00 3,75 4,25 4,50
Omkostningsprocent
Korte Danske Obligationer 0,89 0,81 0,89 0,80 0,68
Lange Danske Obligationer 0,96 0,98 0,96 0,93 0,83
Arets nettoresultat (t.kr.)
Korte Danske Obligationer 39.897 33.881 27.437 14.694 13.436
Lange Danske Obligationer 2.101 10.521 9.988 5.379 10.162
Medlemmernes formue ult. (t.kr.)
Korte Danske Obligationer 1.983.393 1.584.119 830.299 402.508 234.779
Lange Danske Obligationer 265.517 313.863 192.946 128.435 117.538
Andele ult. (nom. t.kr.)
Korte Danske Obligationer 2.027.500 1.586.500 817.500 397.015 227.615
Lange Danske Obligationer 262.325 299.000 182.500 123.557 110.992
Veerdipapiromseetning (t.kr.)
Korte Danske Obligationer 1.887.988 2.321.684 1.173.950 700.663  542.367
- Kursveerdi af kagb 1.157.453 1.555.219 795.054  426.863  320.077
- Kursveerdi af salg 730.535 766.465 378.896 273.801 222.290
Lange Danske Obligationer 276.820 797.725 284.082 196.561 241.493
- Kursveerdi af kagb 117.605 465.270 163.624 104.776 121.974
- Kursveerdi af salg 159.215 332.455 120.458 91.785 119.519
Omseaetningshastighed
Korte Danske Obligationer 0,32 0,56 0,62 0,68 1,29
Lange Danske Obligationer 0,26 1,15 0,60 0,64 1,08
Standardafvigelse (i %0)
Dexia Korte Danske Obl. 0,63 1,38 1,55 1,55 1,73
Dexia Lange Danske Obl. 1,73 2,40 2,81 2,65 3,03
Sharpe ratio
Dexia Korte Danske Obl. 1,62 1,93 1,61 1,99 1,41
Dexia Lange Danske Obl. 1,24 1,63 1,31 1,42 1,18
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Specialforeningen Dexia i 2006

Aret 2006 blev et tilfredsstillende &r for forenin-
gens afdelinger markedsudviklingen taget i be-
tragtning. Afkastmeessigt opnaede de to obligati-
onsafdelinger Korte Danske Obligationer og Lange
Danske Obligationer et resultat for aret pa hen-
holdsvis 2,0% og 0,8%. Afkastene er mindre end
ledelsen ventede primo 2006, men bedre end
markedsudviklingen.

Blandt afdelinger med korte obligationer opnéede
foreningens korte afdeling en placering blandt de
bedste afdelinger i 2006, kun overgdet af afdelin-
ger med meget lav varighed. Afdeling Lange obli-
gationer placerede sig i den gvre ende i IFR-
kategorien @vrige danske obligationer.

Som falge af de gode resultater gennem mange ar
har afdelingerne opretholdt en god rating hos
Morningstar® gennem &ret. Ultimo 2006 blev den
korte afdeling og den lange afdeling saledes beg-
ge vurderet til 5 stjerner hos Morningstar®.

De gode resultater bevirkede en gget emissions-
aktivitet, hvorved foreningens samlede formue
steg fra 1.898 mio. kr. til 2.249 mio. kr. gennem
2006.

Foreningens to afdelinger blev i september 2006
flyttet fra XtraMarkdet til det bgrsnoterede mar-
ked pa OMX Kgbenhavns Fondsbars A/S.

Der henvises i gvrigt til de enkelte afdelingers
beretninger, der indgar som en del af den samle-
de ledelsesberetning.

I 2006 blev foreningens bestyrelse aendret. Besty-
relsesmedlem Jgrgen Cramon afgik efter kort tids
sygdom ved dgden den 18. maj 2006. Bestyrel-
sesposten blev ikke genbesat i aret.

@konomisk veekst i 2006
I 2006 fortsatte den positive udvikling i verdens-
gkonomien.

Den amerikanske gkonomi fastholdt en hgj veekst
iseer gennem farste kvartal. De fglgende kvartaler
blev praeget af en mere kontrolleret udvikling i
den gkonomiske veekst i USA. Den aftagende
veekst skyldtes primeert faldende forbrugsveekst

som fglge af stigende rente, hgje energipriser
samt et svagere boligmarked.

Udviklingen i de europeeiske gkonomier viste gen-
nem 2006 tegn pa stigende veekst, primaert som
falge af erhvervslivets investeringer og stigende
eksport. Det private forbrug i Tyskland begyndte
tillige at gges i 2. halvar, da indkgb af varige for-
brugsgoder blev fremskyndet som fglge af moms-
forhgjelse den 1. januar 2007.

Udviklingen i Danmark tegnede sig ligeledes gun-
stigt i 2006. Veeksten blev primaert drevet af pri-
vatforbruget. Privatforbruget ggedes som i tidlige-
re ar af fortsat lav realrente, faldende arbejdslgs-
hed samt stigende friveerdier i boligmarkedet.
Trods udviklingen i forbruget forblev overskuddet
pa betalingsbalancens Igbende poster pa et hgjt
niveau. Samtidig blev overskuddet pa statens
budget rekord hgjt i 2006, hvilket blev brugt til
nedbringelse af statens geeld.

Hgje energipriser

I 2006 fortsatte energipriserne med at veere et
gennemgaende tema pa de finansielle markeder.
Prisstigninger pa benzin og gvrige ravarer betgd,
at inflationen i USA i maj maned begyndte at
vaekke bekymring i de finansielle markeder.

Faldende energipriser i 2. halvar bevirkede dog, at
inflationsforventningerne sendredes, hvilket med-
forte en mere positiv udvikling pa obligations- og
aktiemarkederne.

Stigende kort rente i 2006

USA, Euroland samt Danmark oplevede i farste
halvar af 2006 stigende renter som falge af cen-
tralbankernes forhgjelser af de toneangivende
renter.

I 2. halvar fastholdt FED sin toneangivende rente
pa 5v4%. FED Funds renten vurderes i markedet
at have toppet ved 5%%, hvor den har ligget
stabilt siden juni 2006.

Med et fortsat mal om styring af inflationen samt
normalisering af renteniveauet fortsatte Den Eu-
ropeeiske Centralbank, ECB, derimod med at
stramme pengepolitikken i 2. halvar i Europa.
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Séledes haevedes ECBs toneangivende rente fra
2Y,% primo aret til 3%2% ultimo aret.

Udover de 5 renteforhgjelser ECB foretog i 2006,
gennemfagrte Danmarks Nationalbank yderligere
en selvsteendig renteforhgjelse pa 0,10% i februar
2006 for at undgd en sveekkelse af kronen i for-
hold til euroen.

Det danske obligationsmarked

Det danske obligationsmarked blev i 2006 praeget
af en stigende rente i alle lgbetider. Rentestignin-
gen skete primeert i arets ferste 6 maneder.

Den danske 2-arige rente steg godt 1,0% i 2006
fra 2,9% primo til 3,9% ultimo aret. Den danske
10-arige rente steg fra 3,3% ved arets start til
3,9% ved arets slutning. Den 10-arige rente var
4,1% ved halvaret.

P4 samme made som i det gvrige Europa ind-
sneevrede rentespaendet mellem den 2-arige og
10-arige rente i Danmark sig i aret, og rentekur-
ven var saledes flad ved udgangen af 2006. Ind-
snaevringen i rentespaendet i 2. halvar, hvor den
korte rente fortsat steg, mens der indtraf et ren-
tefald i obligationer med leengere lgbetider.

Udviklingen mellem stats- og realkreditobligatio-
ner var yderst forskellig over aret. Nervgsiteten i
markedet i 1. halvar bevirkede, at statsobligati-
onsmarkedet klarede sig bedre end realkreditobli-
gationer, idet rentespsendet udvidedes kraftigt.
Billedet sendredes i 2. halvar, sdledes at realkre-
ditobligationer generelt klarede sig vaesentligt
bedre end statsobligationer i 2006. Denne udvik-
ling var positiv for foreningens afdelinger, da ho-
vedparten af foreningens investeringer foregar i
realkreditobligationssegmentet.

I segmentet for realkreditobligationer klarede
hgjtforrentede obligationer sig seerligt godt. Ren-
testigningen bevirkede, at disse obligationer de
sidste 3 terminer i 2006 havde meget lave ekstra-
ordineere treekninger. De lave treekninger medfar-
te en markant hgjere efterspgrgsel i markedet
efter specielt 6%- og 7%-obligationer, og dette
medvirkede til hgje afkast i dette segment. Denne
udvikling har veeret med til at afbgde den negati-

ve effekt af rentestigningen i 2006 for foreningens
korte afdeling.

Nye SDO-Ian

Det danske obligationsmarked star over for en
mulig stgrre omveeltning i 2007, hvor lovgivnin-
gen om Seerligt Deekkede Obligationer (SDO’er)
ventes endeligt udformet og vedtaget.

Med den nye lovgivning kan banker og sparekas-
ser udstede obligationslan med pant i fast ejen-
dom. Denne ret har alene veeret forbeholdt real-
kreditselskaber i et system, hvor der er sammen-
haeng i rente og lgbetid mellem det 1an, som hus-
ejeren tager, og de obligationer, der bliver ud-
stedt. Denne sammenhaeng vil ikke eksistere ved
de nye SDO’er.

Konsekvensen er, at det danske obligationsmar-
ked kan eendre sig veesentligt i de kommende ar,
safremt de nye SDO’er vinder indpas. | princippet
kan banker og realkreditinstitutter veelge alene at
udstede obligationer i euro-markedet og ved
hjeelp af finansielle instrumenter afdeekke valuta-
og lgbetidsdifferencer. | dette teenkte eksempel vil
en del af det danske obligationsmarked forsvinde.
Omvendt vil mange af de eksisterende obligati-
onsserier blive mere sjeeldent omsatte, hvilket
kan give foreningen nye muligheder.

Meget er imidlertid stadig spekulationer. Det ene-
ste, der er sikkert, er, at realkreditmarkedet i
lgbet af 2007 vil forsgge at tilpasse sig den ende-
lige udformning af lovgivning med de muligheder
og faldgruber, der deraf falger.

Foreningen vil i de kommende maneder vurdere
udviklingen pa omradet med henblik pa at afsgge
de bedste investeringsmuligheder. Endvidere vil
den strategiske situation for foreningens afdelin-
ger blive ngje analyseret i 2007 sammen med
foreningens radgiver, nar lovgivningen samt kon-
sekvenserne heraf er endeligt pa plads.

Omkostninger

Foreningens samlede omkostninger til administra-
tion, radgivning og depotgebyrer mv. belgb sig i
2006 til 19.876 t.kr. fordelt med 16.961 t.kr. i
afd. Korte Danske Obligationer og 2.915 t.kr. i
afd. Lange Danske Obligationer.
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Ledelsens gvrige hverv

For oplysninger omkring ledelsens gvrige hverv
henvises der til afsnittet Oversigt over ledelsens
gvrige hverv. Dette afsnit indgar som en del af
den samlede ledelsesberetning.

Usikkerhed ved indregning eller maling af
balanceposter

Det er ledelsens vurdering, at malingen af obliga-
tioner ud fra seneste handlet bgrskurs kan inde-
holde et lille element af usikkerhed som fglge af
illikviditet i markedet. Herudover er der ikke kon-
stateret useedvanlige forhold, der kan have pavir-
ket indregning eller maling heraf.

Begivenheder efter regnskabsarets udlgb

Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt
forhold, som vaesentligt forrykker vurderingen af
arsrapporten.

Forventninger til 2007

Foreningen forventer, at gkonomien i USA forbli-
ver steerk i 2007. Det kan séledes ikke udelukkes,
at den amerikanske centralbank FED mod marke-
dets forventning seetter den korte rente op med
yderligere ¥4-1%% i 2. halvar 2007.

Den positive gkonomiske udvikling skgnnes at
fortsaette i Europa i 2007. ECB forventes pa den
baggrund at seette sin toneangivende rente op
med ¥2-34% i lgbet af 2007. Foreningen venter i
den forbindelse, at rentekurven inverterer, idet
den 10-arige rente alene skgnnes at stige mellem
Ya-Y2%.

I Danmark forventes stort set samme udvikling
som i Euroland, men de danske statsobligationer
vurderes at ville give et bedre afkast end de euro-
peeiske, primeert som fglge af det meget lille ud-
stedelsesbehov i danske statsobligationer.

For 2007 ventes et afkast for foreningens afdelin-
ger, der er hgjere end afkastene opnaet i 2006.
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Generelt

Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger mv. herunder
Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rap-
porter for investeringsforeninger og specialfor-
eninger mv., samt yderligere danske oplysnings-
krav til arsrapporter for investeringsforeninger
med bgrsnoterede afdelinger

Der er foretaget eendringer i regnskabspraksis i
forhold til forrige regnskabsar som fglge af nye
krav i Finanstilsynets bekendtggrelse om finansiel-
le rapporter for investeringsforeninger og special-
foreninger m.v.

Arets resultat pavirkes positivt med et belgb sva-
rende til den del af de samlede skgnnede brutto-
handelsomkostninger, som forlods er opkreevet til
deekning af handelsudgifter forarsaget af emission
og indlgsning. Denne del af handelsomkostninger-
ne modregnes fra og med 2006 under nettoemis-
sionsindteegter i "Medlemmernes formue". Den
belgbsmaessige virkning fremgar af en ny note til
handelsomkostningerne under resultatopggrelsen.

Handelsomkostninger, der ikke kan opggres ek-
sakt, eksempelvis fordi de er inkluderet i et kurs-
spread, opggres efter det bedste skegn over om-
kostningernes stgrrelse. Dette skgn baseres pa
spread i markedet, hvis et kgbt/solgt finansielt
instrument ved en opggrelse af indre veerdi pa
handelstidspunktet vil blive/er optaget til en dags-
veerdi, der afviger fra handelsprisen. Dette spread
er baseret pa tegningsprospekternes skgn over de
ngdvendige handelsomkostninger.

Der er ikke foretaget tilretning af sammenlig-
ningstal, hovedtal eller nggletal for perioden 2002
- 2005, da det ikke er vurderet praktisk muligt at
foretage fyldestgarende tilpasning af tidligere ars
regnskabstal som fglge af, at foreningen ikke tid-
ligere har foretaget systematisk opggrelse af han-
delsomkostninger.

/Zndringer i anvendt regnskabspraksis pavirker
ikke indregning og maling af aktiver og forpligtel-
ser og dermed veerdien af medlemmers formue.

Den anvendte regnskabspraksis er i gvrigt usend-
ret i forhold til tidligere regnskabsar.

Resultatopggrelsen

Renteindteegter omfatter savel realiserede som
periodiserede renter af obligationer og kontantin-
destdende i depotselskab.

Savel realiserede som urealiserede kursavancer
og -tab indgédr i resultatopggrelsen. Realiserede
kursavancer/-tab er opgjort som forskellen mel-
lem salgsveerdien og kursveerdien primo aret eller
anskaffelsesveerdien, safremt aktivet er anskaffet
i regnskabsaret. Urealiserede kursavancer/-tab er
opgjort som forskellen mellem kursveerdien ultimo
aret og primo aret eller anskaffelsesveerdien, sa-
fremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret..

Administrationsomkostninger indregnes i takt
med, at de afholdes. Disse bestar af afdelingsdi-
rekte omkostninger og andel af foreningens fael-
lesomkostninger. Feellesomkostninger er i henhold
til vedteegternes § 22, stk. 2 fordelt mellem afde-
lingerne i forhold til deres hgjeste formueveerdi i
regnskabsaret. Afdelinger, der ikke har eksisteret
i hele regnskabsaret, beerer en forholdsmaessig
andel af feellesomkostningerne.

Udlodning

| udloddende afdelinger udloddes de for regn-
skabsaret udlodningspligtige belgb efter fradrag af
omkostninger i henhold til skattelovgivningen. 1
hovedtraek bestar det udlodningspligtige belgb
dels af rente- og udbytteindteegter, dels af reali-
serede kursgevinster pa veerdipapirer med fradrag
af administrationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrgrende fra regnskabs-
arets emissioner og indlgsninger indgar i de re-
spektive afdelingers resultat til udlodning.

Balancen

Finansielle instrumenter omfatter finansielle akti-
ver og finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver
bestar af likvide beholdninger, kapitalandele, obli-
gationer, tilgodehavende vedr. uafviklede handler
og tilgodehavender renter, udbytter mv. Finansiel-
le forpligtelser omfatter geeld vedrgrende uaf-
viklede handler.
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Anvendt regnskabspraksis
_____________________________________________________________________________________________________________________|

Finansielle aktiver og forpligtelser males ved far-
ste indregning til dagsveerdi og herefter Igbende
til dagsveerdi. Dagsveerdien for obligationer opgg-
res ud fra seneste handlet bgrskurs. Likvide be-
holdninger opggres til den nominelle veerdi. Ud-
trukne obligationer opggres til amortiseret kost-
pris.

Posten tilgodehavende renter, udbytter mm. inde-
holder tilgodehavende udbytter, udbytteskatter
mm.

Den foresldede udlodning for regnskabsaret med-
regnes i medlemmernes formue.

Nettoemissionsindtaegter bestar af tillaeg til emis-
sionskursen med fradrag af udgifter i forbindelse
med emissionen. Nettoindlgsningsindtaegter be-
star af fradrag i indlgsningskursen efter modreg-
ning af udgifter i forbindelse med indlgsningen.
Nettoemissions- og indlgsningsindtsegter er over-
fort til medlemmernes formue ultimo regnskabs-
aret.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til
bekendtggrelse om finansielle rapporter for inve-
steringsforeninger og specialforeninger m.v. samt
retningslinier fra  InvesteringsForeningsRadet.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den
pageeldende afdeling i aret. Afkastet opggres som
eendring i indre veerdi fra primo til ultimo aret
med korrektion for evt. udlodning til medlemmer-
ne i aret.

Indre veerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som medlemmer-
nes formue divideret med antal cirkulerende an-
dele ultimo aret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens
administrationsomkostninger for &aret divideret
med gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsfor-
muen opggres som et simpelt gennemsnit af for-
muens veerdi ved udgangen af hver maned i aret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast
eller benchmarkafkastet set i forhold til den pata-
gede risiko. Nggletallet beregnes som det histori-
ske afkast minus den risikofri rente divideret med
standardafvigelsen pa det manedlige afkast i peri-
oden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afdelin-
gens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for
en 60 maneders periode.
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Korte Danske Obligationer

Afdelingens investeringsprofil

Afdelingen investerer i sjeeldent omsatte danske
obligationer noteret pA OMX Kgbenhavns Fonds-
bgrs. For afdelingen tilstreebes, at den gennem-
snitlige, korrigerede varighed for portefgljen vil
veere pa omkring 3 ar, neermere bestemt 2 - 4
ar. Afdelingen er for investorer, der gnsker en
investering med lav risiko.

Udviklingen i 2006

Afdelingens afkast blev i 2006 pa 2,04%, hvilket
bestyrelsen finder tilfredsstillende markedet
taget i betragtning. Til sammenligning gav EF-
FAS 3-5 indekset et afkast pa 0,03% og Nordea
CM 3 indekset et afkast pa 1,79%.

Der blev a conto udloddet 2,00 kr. pr. andel i
september 2006, mens det indstilles til den ordi-
neere generalforsamling den 27. marts 2007, at
der udloddes 2,00 kr. pr. andel i forbindelse med
denne. For hele 2006 udloddes saledes samlet
4,00 kr. pr. andel.

Afdelingens formue steg fra 1.584 mio. kr. primo
aret til kr. 1.983 mio. ultimo &ret svarende til en
stigning pa 25%. Formuetilvaeksten kan tilskri-
ves en stor nytegningsaktivitet.

Afdelingen har i 2006 fastholdt strategien med
investering i sjeldent omsatte danske realkre-
ditobligationer, som antages at kunne give et
hgjere afkast end tilsvarende likvide obligatio-
ner. Minimum 20% af afdelingens formue inve-
steres dog i meget likvide danske stats- og real-
kreditobligationer.

Gennem 2006 har varigheden i afdelingens por-
tefolje veeret holdt en anelse under 3 ar som
folge af en forventning om rentestigning. Varig-
hed i afdelingen var ultimo 2006 2,8 ar.

Afdelingen har i 2006 haft en andel pa ca. 40% i
hgjtforrentede realkreditobligationer. Disse hav-
de i 2006 i modseetning til de foregaende ar
meget lave ekstraordineere treekninger. De lave
treekninger medfgrte en markant hgjere efter-
spgrgsel i markedet efter specielt 6%- og 7%-
obligationer, og dette medvirkede til at forbedre
afkastet i afdelingen.

Strategien for det kommende ar i afdelingen er
at sgge muligheder i markedet, der opstar som
falge af den nye SDO-lovgivning.

5 stgrste investeringer
6,00% RD 23D s. 29 9,6%

3,000% BRF 321b 01/01/12 3,7%

4,00% Komm 207.s.A .25 2,1%

Varighedsfordeling

Interval 0-1

Interval
>3,6+

Interval 1-
3,6
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Korte Danske Obligationer
______________________________________________________________________________________________________________________________|

Resultatopggrelse

i 1.000 kr.
Note 2006 2005
Renter og udbytter
1 Renteindteaegter 93.012 65.468
I alt renter og udbytter 93.012 65.468

Kursgevinster og -tab

Obligationer -32.475 -20.831
2 Handelsomkostninger -3.679 -
I alt kursgevinster og -tab -36.154 -20.831
I alt indtaegter 56.858 44.637
3 Administrationsomkostninger 16.961 10.756
Arets nettoresultat 39.897 33.881

Formuebevaegelser

Udlodningsregulering 4.282 12.893
Overfgrt fra sidste ar 1.538 2.038
I alt formuebeveegelser 5.820 14.931
Til disposition 45.717 48.812
4 Til radighed for udlodning 81.871 69.643
Foreslaet udlodning 40.550 31.730
Udbetalt aconto udlodning 40.300 36.375
Overfgrt til udlodning naeste ar 1.021 1.538
Overfgart til formuen -36.154 -20.831
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Korte Danske Obligationer
______________________________________________________________________________________________________________________________|

Balance pr. 31. december

i 1.000 kr.

Note AKTIVER

Likvide midler
Indestdende i depotselskab
I alt likvide midler

Obligationer

Noterede obligationer fra danske udstedere

I alt obligationer
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter mm.

I alt andre aktiver

AKTIVER I ALT

PASSIVER

Medlemmernes formue

Anden geeld

Skyldige omkostninger
Mellemveerende vedr. handelsafvikling
I alt anden geeld

PASSIVER I ALT

Finansielle instrumenter

2006

1.212
1.212

1.955.709
1.955.709

30.963

30.963

1.987.884

1.983.392

4.492
0
4.492

1.987.884

2005

22.738
22.738

1.565.958
1.565.958

23.821

23.821

1.612.517

1.584.119

3.505
24.893
28.398

1.612.517
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Korte Danske Obligationer
______________________________________________________________________________________________________________________________|

Noter til regnskabet

i 1.000 kr.
Note 2006 2005
1 Renterindteegter
Indestadende i depotselskab 437 307
Noterede danske obligationer 92.575 65.161
I alt renter (netto) 93.012 65.468
2 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 4.717 -
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -1.038 -
Handelsomkostninger ved lgbende drift 3.679 -
Afde- A”d;l Adm. Adm.
3 Administrationsomkostninger _Iings— falle- omk. i omk. i
direkte somk. alt alt
Honorar til bestyrelse mv. 0 228 228 219
Revisionshonorar til revisorer 0 72 72 35
IT-omkostninger 21 93 114 191
Markedsfgringsomkostninger 8.723 432 9.155 4.884
Gebyrer til depotselskab 648 0 648 275
Andre omkostninger i.f.m. formueplejen 4.702 0 4.702 3.156
@vrige omkostninger 1.928 114 2.042 1.996
I alt administrationsomkostninger 16.022 939 16.961 10.756
4 Til rAdighed for udlodning
Renter og udbytter 93.012 65.468
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -16.961  -10.756
Udlodningsregulering 4.282 12.893
Udlodning overfgrt fra sidste ar 1.538 2.038
I alt til rAdighed for udlodning 81.871 69.643
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Korte Danske Obligationer
______________________________________________________________________________________________________________________________|

Noter til regnskabet

i 1.000 kr.

Note

i %

Obligationer

Obligationernes varighedsfordeling fremgar af afdelingsberetning.

Specifikation af veerdipapirbeholdninger pr. 31.12.2006 og pr. 31.12.2005 kan findes pa hjemme-
siden www.dexiainvest.dk. Beholdningsoversigter kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til for-

eningen.

Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo

Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser
31.12.

/ndring i udbetalt udlodning p& grund af emissi-
on/indlgsning

Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

Emissionstilleeg

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

Overfgrt til udlodning naeste ar

Foreslaet udlodning

Overfgrt fra resultatopggrelsen

I alt medlemmernes formue

Cirkulerende andele (nom.)
Cirkulerende andele primo
Emissioner i aret

Indlgsninger i aret

I alt cirkulerende andele (nom.)

Finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige noterede finansielle instrumenter
Nyemitterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

I alt finansielle instrumenter

2006
1.584.119

-31.730

870

511.086
-80.550

0

-4.282
-1.538
1.003
40.550
-36.136
1.983.392

1.586.500
522.000
-81.000
2.027.500

98,4

1,6
100,0

2005
830.298

-8.394

-1.181

774.300

0

1.590
-12.893
-2.038
1.538
31.730
-20.831
1.584.119

817.500
769.000

0
1.586.500

98,6

1,4
100,0
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Lange Danske Obligationer

Afdelingens investeringsprofil

Afdelingen investerer i sjeeldent omsatte danske
obligationer noteret pA OMX Kgbenhavns Fonds-
bgrs. For afdelingen tilstreebes, at den gennem-
snitlige, korrigerede varighed for portefgljen vil
veere pa omkring 7 ar, neermere bestemt 6 - 8
ar. Afdelingen er egnet ved forholdsvist langsig-
tede investeringer, eksempelvis til pensionsfor-
mal eller anden langsigtet opsparing.

Udviklingen i 2006

Afdelingens afkast blev i 2006 pa 0,76%, hvilket
bestyrelsen finder tilfredsstillende markedet
taget i betragtning. Til sammenligning gav EF-
FAS 5-7 indekset et afkast pa -0,76% og Nordea
CM 7 indekset et afkast pa 0,40%.

Der blev a conto udloddet 2,00 kr. pr. andel i
september 2006, mens det indstilles til den ordi-
naere generalforsamling den 27. marts 2007, at
der udloddes 1,75 kr. pr. andel i forbindelse med
denne. For hele 2006 udloddes saledes samlet
3,75 kr. pr. andel.

Afdelingens formue faldt fra 314 mio. kr. primo
aret til kr. 266 mio. ultimo &ret som folge af
indlgsning.

Afdelingen har i 2006 fastholdt strategien med
investering i sjeldent omsatte danske realkre-
ditobligationer, som antages at kunne give et
hgjere afkast end tilsvarende likvide obligatio-
ner. Minimum 20% af afdelingens formue inve-
steres dog i meget likvide danske stats- og real-
kreditobligationer.

Afkastudviklingen i aret har veeret pavirket af en
reekke indlgsninger, hvor et ngdvendigt salg af
sjeeldent omsatte obligationer ikke altid har vee-
ret lige optimalt. Ligeledes har der af samme
arsag veeret vanskeligt at eendre portefgljen
taktisk gennem kgb af obligationer. Derudover
har afkastudviklingen i afdelingen veeret pavirket
af, at der ikke som i tidligere ar har veeret efter-
sporgsel pd Kommunekreditobligationerne som
folge af ekstraordineere indfrielser. Endvidere
har afdelingen veeret relativt tungt veegtet i lan-
ge 2%-realkreditobligationer, der ikke har givet

sa godt et afkast som andre realkreditobligatio-
ner i 2006.

Gennem 2006 har varigheden i afdelingens por-
tefolje veeret holdt en anelse under 7 ar som
falge af en forventning om rentestigning. Varig-
hed i afdelingen var ultimo 2006 6,4 ar.

Afdelingen har ikke haft en naevneveerdig andel i
hgjtforrentede realkreditobligationer, pd samme
made som afdeling Korte Danske obligationer.
Afdelingen har séledes ikke haft fordel af afkast-
udviklingen i dette segment af markedet.

Strategien for det kommende ar i afdelingen er
at sgge muligheder i markedet, der opstar som
folge af den nye SDO-lovgivning.

5 stgrste investeringer
2,00% BRF 321.B. RTL. 16

11,3%

3,00% TK 111C.s. 25 10,2%

2,00% DK Skibskred 15/11/15 5,9%

Varighed

Interval 0-1

Interval >1-
3,6

Interval
>3,6+
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Lange Danske Obligationer
______________________________________________________________________________________________________________________________|

Resultatopggrelse

i 1.000 kr.
Note 2006 2005
Renter og udbytter
1 Renteindteegter 12.650 11.359
I alt renter og udbytter 12.650 11.359

Kursgevinster og -tab

Obligationer -7.224 1.842
2 Handelsomkostninger -410 0
I alt kursgevinster og -tab -7.634 1.842
I alt indteegter 5.016 13.201
3 Administrationsomkostninger 2.915 2.680
Arets nettoresultat 2.101 10.521

Formuebeveaegelser

Udlodningsregulering -581 2.113
Overfart fra sidste ar 542 91
I alt formuebeveaegelser -39 2.204
Til disposition 2.062 12.725
4 Til radighed for udlodning 9.498 14.613
Foreslaet udlodning 4.591 8.970
Udbetalt aconto udlodning 4.650 5.101
Overfart til udlodning neeste ar 257 542
Overfgrt til formuen -7.436 -1.888
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Lange Danske Obligationer
______________________________________________________________________________________________________________________________|

Balance pr. 31. december

i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2006 2005

Likvide midler

Indestdende i depotselskab 1.176 2.913

I alt likvide midler 1.176 2.913
5 Obligationer

Noterede danske obligationer 260.769 310.191

I alt obligationer 260.769 310.191

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter mm. 4.340 5.381
I alt andre aktiver 4.340 5.381
AKTIVER I ALT 266.285 318.485
PASSIVER
6,7 Medlemmernes formue 265.517 313.863
Anden geeld
Skyldige omkostninger 768 810
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 3.812
I alt anden geeld 768 4.622
PASSIVER I ALT 266.285 318.485
8 Finansielle instrumenter
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Lange Danske Obligationer
______________________________________________________________________________________________________________________________|

Noter til regnskabet

i 1.000 kr.
Note 2006 2005
1 Renter (netto)
Indestaende i depotselskab 65 54
Noterede danske obligationer 12.585 11.305
I alt renter (netto) 12.650 11.359
2 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 600 -
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter -190 -
Handelsomkostninger ved lgbende drift 410 -
3 Administrationsomkostninger Afde_lings— Andel af of\r?lznl of\r?lznl
direkte feellesomk.
alt alt
Honorar til bestyrelse mv. 0 45 45 56
Revisionshonorar til revisorer 0 15 15 3
IT-omkostninger -2 26 24 47
Markedsfgringsomkostninger 1.381 80 1.461 1.171
Gebyrer til depotselskab 91 0 91 99
Andre omkostninger i.f.m. formueplejen 751 0 751 646
@vrige omkostninger 487 41 528 658
I alt administrationsomkostninger 2.708 207 2.915 2.680
4 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 12.650 11.359
Kursgevinst til udlodning -198 3.730
ﬁglrgérrl:isr:;atlonsomkostnmger til modregning i 2915 -2 680
Udlodningsregulering -581 2.113
Udlodning overfgrt fra sidste ar 542 91
I alt til radighed for udlodning 9.498 14.613
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Lange Danske Obligationer
______________________________________________________________________________________________________________________________|

Noter til regnskabet

i 1.000 kr.

Note
5 Obligationer
Obligationernes varighedsfordeling fremgar af afdelingsberetning.

Specifikation af vaerdipapirbeholdninger pr. 31.12.2006 og pr. 31.12.2005 kan findes pa hjemme-
siden www.dexiainvest.dk. Beholdningsoversigter kan ligeledes rekvireres ved kontakt til forenin-

gen.

6 Medlemmernes formue 2006 2005
Medlemmernes formue primo 313.863 192.946
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 31.12. -8.970 -6.844
/ndring i udbetalt udlodning pa grund af emission/indlgsning 210 -188
Emissioner i aret 37.812 134.298
Indlgsninger i aret -74.849 -12.008
Emissionstillaeg 0 239
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i aret 581 -2.113
Overfart til udlodning fra sidste ar -542 -91
Overfgrt til udlodning neeste ar 257 542
Foreslaet udlodning 4.591 8.970
Overfart fra resultatopggrelsen -7.436 -1.888
I alt medlemmernes formue 265.517 313.863

7 Cirkulerende andele (nom.)
Cirkulerende andele primo 299.000 182.500
Emissioner i aret 37.293 128.000
Indlgsninger i aret -73.968 -11.500
I alt cirkulerende andele (nom.) 262.325 299.000

i %

8 Finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,9 98,6
@vrige noterede finansielle instrumenter 0 0
Nyemitterede finansielle instrumenter o 0
@gvrige finansielle instrumenter 2,1 1,4
I alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
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Udlodningens skattemaessige fordeling
_____________________________________________________________________________________________________________________|

Frie midler

Afdeling Indkomstar Udlodning Aktie- Kapital- Skattefri
i kr. pr. stk. indkomst indkomst indkomst

Korte Danske Obligationer

A conto 2002 2,75 0,00 2,75 0,00
Restudlodning 2003 3,75 0,00 3,00 0,75
A conto 2003 2,50 0,00 2,50 0,00
Restudlodning 2004 2,25 0,00 2,75 0,00
A conto 2004 2,50 0,00 2,50 0,00
Restudlodning 2005 2,25 0,00 2,25 0,00
A conto 2005 2,50 0,00 2,50 0,00
Restudlodning 2006 2,00 0,00 2,00 0,00
A conto 2006 2,00 0,00 2,00 0,00
Restudlodning 2007 2,00 0,00 2,00 0,00
Lange Danske Obligationer

A conto 2002 2,25 0,00 2,25 0,00
Restudlodning 2003 4,50 0,00 2,63 1,87
A conto 2003 2,00 0,00 2,00 0,00
Restudlodning 2004 4,25 0,00 2,61 1,64
A conto 2004 2,25 0,00 2,25 0,00
Restudlodning 2005 3,75 0,00 1,99 1,76
A conto 2005 1,75 0,00 1,75 0,00
Restudlodning 2006 3,00 0,00 1,90 1,10
A conto 2006 1,50 0,00 1,50 0,00
Restudlodning 2007 1,75 0,00 1,75 0,00

Ved pensionsmidler beskattes udlodning og kursgevinst med 15% pensionsafkastskat. Pensionsafkast
beregnes af depotbanken. Der skal ikke selvangives noget i denne sammenhaeng.
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Veaesentlige aftaler med samarbejdspartnere m.v.
_____________________________________________________________________________________________________________________|

Foreningen har indgaet aftaler vedrgrende bl.a.
administration, depot samt radgivning som de
veesentligste omrader.

Depotselskabsaftale

Foreningen har indgdet aftaler med Ringkjgbing
Landbobank A/S om, at denne som depotselskab
opbevarer veerdipapirer og likvide midler for
hver af foreningernes afdelinger i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger og
specialforeninger mv. samt Finanstilsynets be-
stemmelser. Banken patager sig de i lovgivnin-
gen fastlagte kontrolopgaver og forpligtelser.
Ringkjgbing Landbobank varetager endvidere
opgaven som foreningens bevisudstedende insti-
tut.

Radgivningsaftale

Foreningen har indgdet aftale med Dexia Bank
Denmark A/S om ydelse af investeringsradgiv-
ning. Aftalen indebeerer, at Dexia Bank Denmark
A/S yder radgivning om transaktioner, der anses
for fordelagtige som led i portefgljestyringen.
Radgivningen sker i overensstemmelse med de
retningslinier, som foreningens bestyrelse har
fastlagt for de enkelte afdelinger.

Administrationsaftale

Foreningen har indgéet aftale med Nykredit Por-
tefglje Administration A/S om udfgrelse af for-
eningens administrative og investeringsmaessige

opgaver samt varetagelse af direktionshvervet
for foreningen. Administrationen af foreningen
varetages i overensstemmelse med lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger, forenin-
gernes vedteegter samt anvisninger fra forenin-
gens bestyrelse.

Nykredit Portefglje Administration A/S farer end-
videre foreningens medlemsprotokol, hvori nav-
nenoteringen af afdelingernes andel foretages.

Samarbejdsaftaler

For at styrke radgivningen af medlemmerne
samt markedsfaringen har foreningen indgaet
samarbejdsaftaler med Dexia Bank Denmark
A/S. Aftalen har til sigte at gge serviceringen af
savel eksisterende medlemmer som potentielle,
nye investorer med henblik pa at forbedre med-
lemstilfredsheden i foreningens afdelinger.

Revision

Foreningens samlede omkostninger til lovpligtig
revision udgjorde i 2006 87 t.kr. Der er i regn-
skabsaret ikke afholdt omkostninger til revisor,
der vedrgrer andre ydelser end lovpligtig revisi-
on.

Bestyrelse

Som honorar til bestyrelsen for 2006 indstilles til
generalforsamlingens godkendelse et belgb pa
225 t.kr.
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Oversigt over ledelsens gvrige hverv
_____________________________________________________________________________________________________________________|
Bestyrelsen
Frank Poulsen, formand
Ingen gvrige hverv.

Bent Nylgkke Jgrgensen
Bestyrelsesmedlem i
Hgjgaard Holding A/S

BRF Holding A/S
JP/Politikens Hus A/S
Niels Pram Nielsen

Bestyrelsesmedlem i

A/S De forenede Kaffesurrogat- og Cichoriefabrikker
C.F.Rich & Sgnner A/S

Jacob Saxild

Ingen gvrige hverv.

Direktionen

Tage Fabrin-Brasted, adm. direktar
Nykredit Portefglje Administration A/S

Ingen gvrige hverv.
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