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Ansvar for prospektet

Vi erkleerer herved, at oplysningerne i prospektet os bekendt er rigtige, og at prospek-
tet os bekendt ikke er behaeftet med undladelser, der vil kunne forvanske det billede,
som prospektet skal give, herunder at alle relevante oplysninger i bestyrelsesprotokol-
ler, revisionsprotokoller og andre interne dokumenter er medtaget i prospektet. Vi
erkleerer endvidere, at prospektet os bekendt indeholder enhver vaesentlig oplysning,
som kan have betydning for foreningens potentielle medlemmer.

Taastrup, den 30. november 2006.

Bestyrelsen for
Investeringsforeningen Sparinvest

Fondskode

DK001001477-8
DK0060059509 (ex-kupon)

Jf. ”lgbende emission” i naerveerende prospekt samt vedtaegternes § 11.

Efter afholdelse af investeringsforeningens ordinaere generalforsamling vil investerings-
foreningsandele tegnet under fondskode DK0060059509 veere identiske med andele i
afdelingen tegnet under fondskode DK001001477-8.

Registreringsnr. i Finanstilsynet
11010

CVR nr.

CVR-nr. 73158516

SE-nr.

SE-nummer 66451216

Betaling

Betaling for de tegnede investeringsforeningsandele erlaegges mod registrering i Veerdi-
papircentralen.

Afdelingen afholder samtlige omkostninger ved registrering i Veerdipapircentralen.
Foreningens stiftelse og dato for prospektets offentligggrelse

Investeringsforeningen Sparinvest er stiftet 10. marts 1979 og har hjemsted i Tjele
kommune. Foreningen er opdelt i afdelinger.

Afdelingen er stiftet i september 1975.
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Tegningsprospekt for afdelingen er offentliggjort den 2. januar 2007.
Foreningens vedtaegter udger en bestanddel af dette prospekt.

Foreningens formal

Foreningens formal er fra en videre kreds eller offentligheden at modtage midler, som
under iagttagelse af et princip om risikospredning anbringes i veerdipapirer i overens-

stemmelse med afsnit IX i lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt an-
dre kollektive investeringsordninger m.v., og pa forlangende af en deltager at indlgse

deltagerens andel af formuen med midler, der hidrgrer fra denne.

Afdelingens investeringspolitik

Afdelingen omfatter investering i aktier i hele verden.

Afdelingen kan endvidere indskyde midler i et kreditinstitut, jf. Lov om investeringsfor-
eninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. § 88, stk.

Afdelingen kan benytte sig af finansielle instrumenter pa deekket basis i henhold til
bekendtggrelse om investeringsforeningers og specialforeningers anvendelse af afledte
finansielle instrumenter.

Afdelingen ma hgjst placere 10 % af formuen i andele i de i § 90, stk. 1 i Lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger
m.v. naevnte foreninger, afdelinger og investeringsinstitutter.

Afdelingen opfylder i gvrigt de i Pensionsafkastbeskatningslovens § 4 anfagrte begraens-
ninger til aktivmassen og reglerne i Aktieavancebeskatningslovens § 2 d.

Investeringsmal

Investeringsstrategien er andret pa ekstraordinzergeneralforsamling den 13. oktober
2005 i overensstemmelse med den i afsnittet ”Investeringspolitik™ pa forrige side an-
givne. Forud for aendringen var afdelingen akkumulerende og investerede i danske og
udenlandske veerdipapirer samt pantebreve.

Investeringerne i Sparinvest Cumulus Value foretages ud fra metoden "Value Investing".
En investeringsfilosofi der er baseret pa, at der til enhver bgrsnoteret virksomhed knyt-
ter sig to veerdier. Den ene veerdi er markedskursen, som man kan kgbe selskabets ak-

tier til pa bgrsen, og den anden veerdi er virksomhedens forretningsmeessige veerdi.

Gennem analyse evalueres denne forretningsmeessige veerdi ved at afggre, hvad selska-
bet vil kunne seelges for, eller ved at estimere selskabets veerdi af aktiver, indtjening
og/eller cash-flow. Nar denne veerdi er identificeret, sammenholdes den med markeds-
kursen pa selskabet. Investeringerne bliver foretaget, ndrmarkedskursen ligger markant
lavere end den forretningsmaessige veerdi, minimum 40% lavere. Denne forskel mellem
den forretningsmaessige veerdi og markedskursen defineres som investeringens sikker-
heds-margin. Denne sikkerhed er med til at sikre investeringen mod permanent tab af
kapital, ogsa selvom kortsigtede kursfald kan og vil forekomme.

Investeringerne saelges ndr markedskursen naermer sig den forretningsmaessige vaerdi,

og belgbet geninvesteres i andre selskaber, som handles med en stor discount til den
forretningsmaessige vaerdi. Dette giver mulighed for et tilfredsstillende afkast pa lang

Sparinvest

Investering med omtanke

|3



sigt.

Alle bgrsnoterede virksomheder har en underliggende eller forretningsmaessig veerdi,
som bestemmes udfra, hvor meget man vil kunne fa for virksomheden i form af fra salg
eller fusion, eller ved realisation af de enkelte aktiver, som virksomheden ejer. Af og
til reflekterer markedspriserne denne veerdi, men i hovedparten af tiden ligger mar-
kedspriserne enten over eller under denne veerdi.

Fra det tidspunkt, hvor den enkelte investering foretages, vil der typisk ga mellem 3 til
5 ar, far virksomhedens forretningsmeessige veerdi reflekteres i markedsprisen.

Afdelingen investerer i aktier globalt, dvs. amerikanske, europaeiske, japanske, og an-
dre gstasiatiske aktier, der alle er noteret pa anerkendte bgrser. Afdelingen har ingen

restriktioner med hensyn til vaegtning pa lande-, brancheniveau eller investering i be-

stemte segmenter som eksv. small-cap og big-cap. Dette sker ud fra en grundleeggende
betragtning om, at man investerer der, hvor der findes billige aktier.

Der skeles dog til at investeringerne opnar en geografisk spredning, séledes at afdelin-
gen sikrer en global eksponering i investeringerne, men det er ikke et primaert fokus-
omrade. Derfor vil det kunne forventes at afdelingen i lsengere perioder vil kunne ligge
markant anderledes vaegtet relativt til benchmark (MSCIWorld Index) mht. landeveegt-
ningen.

Afdelingen fokuserer ikke pa nggletal som betaveerdier, standardafvigelser og tracking

error i forhold tilbenchmark, da investeringsstrategiens primeere fokus er pa det abso-
lutte afkast.

Det er malsaetningen, at afdelingens formue investeres i 100 - 150 udvalgte selskaber.
Denne spredning pa flere aktier er med til at mindske den samlede portefgljerisiko.

Det typiske medlem, som afdelingen henvender sig til, er private kunder og institutio-
nelle investorer.

Afdelingen er udloddende.

Afdelingen er bevisudstedende.
Afdelingen er bgrsnoteret pd Kgbenhavns Fondsbgars.

Benchmark

Afdelingens benchmark er Morgan Stanley Capital International (MSCI) World Index, der
bestar af et udsnitaf aktier fra aktiemarkederne i 51 lande globalt. Benchmark giver et
godt og konsistent sammenligningsgrundlagi relation til at repraesentere et bredt udsnit
af det globale aktiemarked.

Finansielle instrumenter

Afdelingen kan benytte sig af finansielle instrumenter p& daekket basis i henhold til
bekendtgarelse om investeringsforeningers og specialforeningers anvendelse af afledte
finansielle instrumenter.

Radgivere

Der er indgdet investeringsradgivningsaftale med:
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Sparinvest Fondsmaeglerselskab A/S
Kingosvej 1
2630 Taastrup

Sparinvest Fondsmaeglerselskab’s hovedvirksomhed er investeringsradgivning til in-
vesteringsforeninger samt portfoliomanagement til pengeinstitutter.

Sparinvest Fondsmeeglerselskab A/S er koncernforbundet med afdelingens investerings-
forvaltningsselskab ID-Sparinvest A/S.

I henhold til den mellem afdelingen og Sparinvest Fondsmaegle rselskab A/S indgaede
radgivningsaftale skal Sparinvest Fonds maeglerselskab A/S yde afdelingen in-
vesteringsradgivning og vejledning med hensyn til afdelingens investeringspolitik. Rad-
givning og vejledning skal vedrgre afdelingens investeringsobjekter og skal respektere
afdelingens investeringspolitik, risikoprofil, investeringsformal og de af afdelingen fast-
satte investeringsrestriktioner.

Radgivningsaftalen kan af radgiver opsiges med tre maneders varsel til den 1. i en ma-
ned. Foreningen kan dog opsige aftalen med gjeblikkelig virkning, hvis det er i forenin-
gens interesse, jf. lov om finansiel virksomhed § 104, stk. 2.

Vederlag for investeringsradgivningen udggr 0,35%p.a., malt pa afdelingens gennem-
snitlige formueog betales manedsvis bagud.

Radgivningsaftalen kan af radgiver opsiges med tre maneders varsel til den 1. i en ma-
ned. Foreningen kan dog opsige aftalen med gjeblikkelig virkning, hvis det er i forenin-
gens interesse, jf. lov om finansiel virksomhed § 104, stk. 2.

Vederlaget for investeringsradgivningen udgar en del af den opkraevningsprocent og det
belgb, som er angivet under afsnittet ”Vederlag til investeringsforvaltningsselskab™.

Skatte- og afgiftsregler

Som udbytteudloddende skal afdelingen ikke betale skat, men afdelingen er forpligtet
til at udlodde udbytte i henhold til reglerne i vedtaegternes § 25. | udlodningen indgér,
efter fradrag af administrationsomkostninger, de i regnskabséret indtjente renter og
udbytter, realiserede og urealiserede kursgevinster. Udlodning opfylder de i ligningslo-
vens §16 C anfgrte krav til minimumsudlodningen. Udlodningaf udbytte sker med fra-
drag af 28% a’conto skat.

Beskatning af medlemmer

Safremt der er tale om pensionsmidler, sker beskatningen efter pensionsafkastbeskat-
ningsloven.

Er der tale om frie midler, sker beskatningen af gevinst eller tab ved salg af andele i
afdelingen efter reglerne i aktieavancebeskatningsloven, mens beskatningen af udbytte
sker efter reglerne ipersonskatteloven/selskabsskatteloven.

Opsplitning af udbytte pa kapitalindkomst, aktieindkomst og evt. skattefri indkomst
bliver foretaget af foreningen og meddelt medlemmerne hvert &r i arsrapporten og
medlemsbladet, og bliver automatisk indberettet til skattevaesenet.

Hvis der er tale om bgrneopsparingsmidler bliver investeringsafkastet ikke beskattet i
bindingsperioden.

Investering af midler, henhgrende under virksomhedsskatteordningen, i foreningsandele
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betragtes som haevning af et tilsvarende belgb fra ordningen. Det vil sige, at midler
under virksomhedsskatteordningen ikke ma investeres i afdelingens andele.

Yderligere information kan ses pa hjemmesiden www.sparinvest.dk eller ved kontakt til
foreningen.

Andelsstgrrelse

Investeringsforeningsandele udstedes gennem Veerdipapircentralen i stk. a kr. 100 eller
multipla heraf. Der er ingen minimumstegning.

Formue

Investeringsforeningens samlede formue var pr. 31.december 2005 pa t.kr. 26.742.650.

Afdelingens formue var pr. 31. december 2005 pa t.kr.577.139.
Udbytte

Afdelingen er udbytteudloddende, idet nettooverskuddetopgjort efter ovenfor anfarte
regler udbetalestil indehaverne af investeringsforeningsandeleneefter vedtagelse pa
den arlige ordinzere generalforsamling.

| perioden fra primo januar og indtil den ordineeregeneralforsamling udstedes der ande-
le uden ret tiludbytte for det foregdende regnskabsar, jf. vedteegternes§ 11.

Der er ikke udbetalt udbytte i tidligere regnskabsar,da afdelingen frem til ekstraordi-
naer generalforsamlingden 13. oktober 2005 har veeret akkumulerende,hvilket blandt
andet betyder, at derikke foretages udbytteudlodning, men at nettooverskuddethen-
leegges til forggelse af formuen ogden indre veerdis kurs.

Seneste 5 ars performance

Det seneste ars performance for benchmark ser ud som falger:
2001: -2,49%

2002: -1,84%
2003: 10,61%
2004: 4,83%
2005: 13,33%

* Investeringsstrategi eendret, se under Investeringsmal.
Afdelingens performance i samme periode ser ud som fglger:
2001: 1,82%

2002: 3,29%
2003: 7,33%

2004: 6,71%
2005: 21,52%

Investeringstrategien aendret pa ekstraordinger generalforsamling den 13. oktober 2005
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i overensstemmelse med den i afsnittet ”Investeringspolitik™ pa forrige side angivne.
Forud for eendringen var afdelingen akkumulerende og investerede i danske og uden-
landske veerdipapirer samt pantebreve. Performance relaterer sig saledes til den tidii-
gere investeringsstrategi.

Afdelingens risici

Afkastet pa afdelingens globale aktieinvesteringer vil kunne variere pa kort sigt, men
afdelingens afkast historisk har vaeret mindre volatilt end benchmark.

Der optraeder risiko pa selskabs-, valuta- og makroniveau. P& selskabsniveau er det
forhold omkring de enkelte virksomheder der investeres i. Det samme gaelder mht. den
valutarisiko der fremkommer ved at veere eksponeret til et givent land/omrades valuta.

Endelig er der generel eksponering p& makroniveau, det veere sig eksempelvis afmat-
ning i verdensgkonomien eller i en given region.

Foreningen bestraeber sig pa at fastholde en s konstant risikoprofil som muligt gennem
aktiv overvagning af investeringskoncepterne og tilpasning af investeringerne.

Yderligere information vil kunne findes pd www.sparinvest.dk

Afdelingens hidtidige resultat

For de nedenfor anfgrte regnskabsar kan afdelingens resultat pr. investeringsforenings-
andel & kr.100,00 opggres som falger:

2001: kr. 12,62

2002: kr. 3,96
2003: kr. 9,05
2004: kr. 8,90

2005: kr 34,11

De ovenfor anfgrte resultater pr. andel & kr. 100,00 er alene udtryk for afdelingens
hidtidige resultater, og der kan saledes ikke pa& baggrund af disse hidtidige resultater
drages slutninger om det kommende resultat for 2006.

Opbevaring af investeringsforeningsandele

Det er gratis at fa andele opbevaret i depot hos depotselskabet eller andre danske pen-
geinstitutter. Dog betales almindelige VP-gebyrer.

Tegning

Lgbende emission

Investeringsforeningsandelene udbydes i Igbende emission til dagskurs og med kutyme-
maessige handelsomkostninger. Dagskursen beregnes til enhver tid som, afdelingens
formue divideret med den nominelle veerdi af de tegnede andele, hvortil laegges et
belgb til deekning af udgifter ved kegb af vaerdipapirer og ngdvendige omkostninger ved
udstedelsen af investeringsforeningsandele, hvilket belgb skgnnes at ville udggre 0,75%
af dagskursen, fordelt pa fglgende poster:

Handels omkostninger: 0,550%
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Markedsfgringsomkostninger m.v.,
incl. offentlige afgifter 0,20%

Fra primo januar indtil den ordineere generalforsamling fastsaettes dagskursen i ex-
kupon afdelingen,
fondskode DK0060059509,

ved at dividere foreningens formue, efter fradrag af det beregnede og reviderede ud-
bytte for det foregdende regnskabsar samt afkast heraf i perioden, hvor der udstedes
andele uden ret til udbytte, med den nominelle veerdi af tegnede andele. Der tillaegges
et belgb til deekning af udgifter til keb af veerdipapirer og ngdvendige omkostninger
ved udstedelsen, hvilket belgb skennes at udggre 0,75% af dagskursen, fordelt pa fal-
gende poster:

Handelsomkostninger: 0,550%

Markedsfgringsomkostninger m.v.,
incl. offentlige afgifter 0,20%

Herudover ydes en tegningsprovision pa op til 1,25% af kursveerdien til de pengeinstitut-
ter, der har underskrevet en samarbejdsaftale med ID-Sparinvest A/S. Tegningsprovisi-
onen betales via market maker ordningen.

Der er ikke maksimum for hvor mange investeringsforeningsandele, der ma udstedes i
afdelingen.

Tegningssted

Danske Andelskassers Bank A/S
Baneskellet 1, Hammershgj
8830 Tjele

Telf. 87 99 30 00

Fax. 87 99 30 99

Samtlige Andelskasser i Sammenslutningen Danske Andelskasser kan ekspedere en

tegning. Bestillinger kan desuden foregd gennem alle gvrige pengeinstitutter og
bgrsmaeg lerselskaber.

Investeringsforeningsandelenes rettigheder

Notering pa navn
Investeringsforeningsandele udstedes til iheendehaver i vaerdipapircentralen, men kan
noteres pa navn i foreningens bgger.

Navnenotering finder sted gennem indehaverens kontofgrende institut. Aktiebogsfarer
er foreningens investeringsforvaltningsselskab ID-Sparinvest A/S.

Aktieudstedende institut

Danske Andelskassers Bank A/S
Baneskellet 1, Hammershgj
8830 Tjele
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Medlemmernes stemmeret

Afdelingens medlemmer har én stemme for hver kr. 100 palydende investeringsfor-
eningsandele.

Stemmeret kan kun udgves for de andele, som mindst 14 dage forud for generalforsam-
lingen er noteret pa vedkommende medlems navn i foreningens bgger.

Ethvert medlem har ret til at mgde ved fuldmaegtig. Fuldmagten, der skal fremleegges,
skal veere skriftlig og dateret, og kan ikke gives for leengere tid end et ar.

Ingen ejer af investeringsforeningsandele kan, for sit eget vedkommende og i henhold
til fuldmagt, afgive stemme for mere end 2% af det samlede p&- lydende af de til en-
hver tid cirkulerende investeringsforeningsandele for den afdeling, afstemningen vedrg-
rer, eller 2% af det samlede palydende i alle afdelinger ved afstemninger om forenin-
gens feelles anliggender.

Ingen investeringsforeningsandele har seerlige rettigheder.
Indlgsning og omseettelighed

Investeringsforeningsandelene er frit omseettelige og negotiable. Intet medlem er plig-
tig til at lade sine investeringsforeningsandele indlgse helt eller delvist. Foreningen er
pligtig til at indlgse investeringsforeningsandele, hvis et medlem gnsker det.

Indlgsningsprisen udregnes pa tidspunktet for indlgsningen, som afdelingens formue
divideret med den nominelle veerdi af de tegnede andele. Herfra traekkes udgifter ved
eventuelt salg af veerdipapirer samt ngdvendige omkostninger ved indlgsningen.
Indlgsningensprisen skgnnes at udggre 0,80% af dags-kursen.

Foreningen kan i seerlige tilfaelde forlange, at indlgsningsprisen fastseettes efter, at
foreningen har realiseret de til indlgsning af andelene ngdvendige aktiver. Safremt
foreningen udseetter indlgsningen, skal foreningen drage omsorg for senest otte dage
efter udseettelsen at give meddelelse herom til Finanstilsynet og de kompetente myn-
digheder i andre medlemslande i Den Europeeiske Union og lande, som Faellesskabet har
indgaet aftale med, og hvor foreningen markedsfarer sine andele.

Flytning fra en afdeling til en anden afdeling

Safremt medlemmet pé et givent tidspunkt matte gnske at flytte sin investering fra
afdelingen til en anden investeringsforening eller afdeling, kan dette ske ved, at med-
lemmet giver meddelelse om, at investeringsforeningsandelene gnskes indlgst. Der er,
som det fremgar under punktet "indlgsning og omszettelighed", jfr. ovenfor, omkostnin-
ger forbundet med en sddan indlgsning, idet der fra indlgsningsprisen fratraekkes udgif-
ter ved eventuelt salg af veerdipapirer og ngdvendige omkostninger i forbindelse med
indlgsningen.

Medlemmets erhvervelse af andele i en ny investeringsforening/specialforening eller ny
afdeling sker pa de for den pageeldende investeringsforening/specialforening eller afde-
ling geeldende regler for lgbende emission. Erhvervelse af andele er ligeledes forbundet
med omkostninger, idet emissionsprisen tillaegges et belgb til deekning af udgifter ved
kab af veerdipapirer og ngdvendige omkostninger ved emissionen.

Beslutning om oplgsning af afdelingen
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Generalforsamlingen kan beslutte at oplgse afdelingen, safremt mindst halvdelen af
formuen er repraesenteret pa generalforsamlingen, og safremt beslutningen vedtages
med mindst 2/3 af de afgivne stemmer.

Er halvdelen af formuen ikke repraesenteret pa generalforsamlingen, men stemmer 2/3
af de afgivne stemmer for forslaget, kan forslaget vedtages pa en ekstraordinger gene-
ralforsamling, der indkaldes med mindst tre ugers varsel. Pa den ekstraordinzere gene-
ralforsamling kan forslaget vedtages med 2/3 af de afgivhe stemmer uden hensyn til,
hvor stor en del af formuen, der er repraesenteret.

Fuldmagter til at mgde pa den ferste generalforsamling skal, hvis de ikke udtrykkeligt
tilbagekaldes, anses for gyldige ogsa med hensyn til den efterfglgende generalforsam-
ling.

Kursoplysning

Afdelingens andele vil fremga af Kgbenhavns Fondsbars officielle kursliste over notere-
de investeringsforeninger.

Kursen vil endvidere dagligt blive offentliggjort i udvalgte dagblade.

Oplysning om emissions- og indlgsningspris kan fas ved henvendelse til foreningens in-
vesteringsforvaltningsselskab ID-Sparinvest A/S.

Veerdipapircentralen

Veerdipapircentralens kontoudskrift tjener som dokumentation for indehaverens andel
af den nominelle veerdi af de tegnede foreningsandele i afdelingen.

Ledelse og administration

Investeringsforvaltningsselskab

ID-Sparinvest A/S
Baneskellet 1, Hammershgj
8830 Tjele

Telefon: 36 34 75 00
Telefax: 87 99 31 99

Direktion i investeringsforvaltningsselskabet
Direktar

Peter Mgller Lassen
8900 Randers

Bestyrelse

Formand Advokat

Professor, cand. jur. Jorgen Kjeeldgaard
Ole Jul Bjarn 2970 Hgrsholm

6541 Bevtoft Anseettelsesadresse
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Anseettelsesadresse Advokatfirmaet

KPMG Mazanti-Andersen Korsg Jensen & Partnere
Borups Allé 177 St. Kongensgade 69

2000 Frederiksberg 1264 Kgbenhavn K
Gardejer, cand.polit. Rektor, professor, dr.jur.
Verner Puggaard Linda Nielsen

6818 Arre 2930 Klampenborg
Ansaettelsesadresse Ansaettelsesadresse
(Egen gard) Kgbenhavns Universitet
Slebsagervej 5, Jyllerup Ngrregade 10

6818 Arre 1017 Kgbenhavn K
Direktar Kgbmand, cand.merc.
Flemming Skov Jensen Niels Fog

3000 Helsinger 4760 Vordingborg
Ansaettelsesadresse Ansaettelsesadresse
Lgnmodtagernes Dyrtidsfond Fog Fgdevarer A/S
Vendersgade 28, 1. sal Jernbanevej 7

1363 Kgbenhavn K 4720 Praestg

Depotselskab

Danske Andelskassers Bank A/S
Baneskellet 1, Hammershgj
8830 Tjele

I henhold til depotaftalen skal Danske Andelskassers Bank A/S levere fglgende ydelser:

1. modtage afdelingens vaerdipapirer i depot,

2. indkraeve aktieudbytter, rente af obligationer og indlgsning af udtrukne obligatio-
ner,

3. ansgge om og indkreeve tilbageholdt udbytte- og renteskat fra lande, hvor Danmark
har dobbelt beskatningsaftale.

4. informere om tilgodehavende udbytte af aktier,

5. varetage funktionerne, som aktieudstedende og kontofgrende institut af afdelingens
andele overfor Veaerdipapircentralen.

Danske Andelskassers Bank A/S skal endvidere pése,

at afdelingens udstedelse og indlgsning af medlemsandele foretages i overensstemmel-
se med reglerne i Lov om Investeringsforeninger og Specialforeninger samt andre kol-
lektive investeringsordninger m.v., og vedtaegterne,

at veerdipapirer, der seelges pa afdelingens vegne kun udleveres mod, at salgssummen
(modydelsen) indbetales til depotselskabet,
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at betaling for veerdipapirer, der kgbes for afdelingens regning kun finder sted mod
levering af disse til depotselskabet,

at udbetaling af udbytte eller henleeggelse af overskud til forggelse af formuen foregar
i overensstemmelse med vedtagternes regler herom,

at veerdianseettelse af afdelingens beholdning af pantebreve sker i overensstemmelse
med reglerne herom,

at afdelingens kgb og salg af veerdipapirer sker i overensstemmelse med Lov om Inve-
sterings Investeringsforeninger og Specialforeninger samt andre kollektive investerings-
ordninger m.v., § 46 og,

at kegb og salg af andre veerdipapirer, herunder pantebreve, sker til priser, der ikke er
mindre fordelagtige end priserne i handel og vandel.

For sin funktion som depotbank modtager Danske Andelskassers Bank A/S 0,10% p.a.,
malt pad gennemsnitsformuen pr. maned.

Depotaftalen kan af begge parter opsiges med 6 maneders varsel.
Vederlaget til depotselskabet udggr en del af den opkraevningsprocent og det belgb,
som er angivet under afsnittet ”’Vederlag til investeringsforvaltningsselskab™.

Radgivningsprovision

Foreningen har endvidere indgdet aftale med diverse pengeinstitutter samt foreningens
depotbank (Danske Andelskassers Bank A/S) om radgivning og formidling af andele i
Sparinvest foreningerne.

Efter aftalen markedsfarer og formidler pengeinstituttet salg af foreningens andele
samt opbevarer investeringsandele, nar ejerne gnsker det. Aftalen skal sikre pengein-
stituttets kunder et investeringsforeningsprodukt, der tilfredsstiller kundens behov,
sikre pengeinstituttet andel i indtjeningen som led i den lgbende formuepleje samt
sikre foreningen et fundament for kompetent afsaetning af foreningens investeringsan-
dele.

Pengeinstituttet modtager for disse ydelser en radgivningsprovision fra foreningen, der
opgeres ud fra den gennemsnitlige kursveerdi af afdelingens investeringsforeningsande-
le.

Provisionen udggar en del af den opkraevningsprocent og det belgb, som er angivet un-
der afsnittet Vederlag til investeringsforvaltningsselskab" nedenfor.
Satsen for afdelingen er op til 1,00% p.a.

Revisorer

Ernst & Young

Statsautoriseret Revisionsaktieselskab
Tagensvej 86

2200 Kgbenhavn N

Statsaut. revisor Carsten Collin

Ars-/halvérsrapport

Sparinvest

Investering med omtanke

| 12



Afdelingens ars- og halvarsrapport samt vedtaegter kan rekvireres pa foreningens adres-
ser eller hos depotbanken.

Regnskabsresultat
Foreningens regnskabsmaessige resultat opggres efter de retningslinier, der er fastsat i

Finanstilsynets regnskabsbekendtggrelse for investeringsforeninger, og regnskabsaret
folger kalenderaret.

Administrationsomkostninger

Afdelingen afholder sine egne omkostninger.

Feellesomkostningerne ved foreningens virksomhed i et regnskabsar deles mellem afde-
lingerne i forhold til deres gennemsnitlige formuevaerdi i regnskabsaret.

S&fremt en afdeling ikke har eksisteret i hele regnskabsaret, beerer den en forholds-
maessig andel af faellesomkostningerne.

Ved feellesomkostninger forstas de omkostninger, som ikke kan henfares til de enkelte
afdelinger, herunder blandt andet honorar til bestyrelse og direktion eller investerings-
forvaltningsselskab.

De samlede administrationsomkostninger, herunder omkostninger til bestyrelse, admi-
nistration, edb, revision, tilsyn, markedsfaring og depotselskabet ma for hver afdeling
ikke overstige 1,50% af den hgjeste formuevaerdi af hver afdeling inden for regnskabs-
aret.

Tidligere ars administrationsomkostninger

De seneste fem &r har afdelingens omkostningsprocent (samlede administrationsom-
kostninger angivet i procent af gennemsnitsformuen) set ud som fglger:

2001: 1,31%
2002: 1,43%
2003: 1,43%

2004: 1,40%
2005: 1,10%

Vederlag til investeringsforvaltningsselskab

| vederlag til investeringsforvaltningsselskabet ID-Sparinvest A/S betales 1,73%, malt pa
den gennemsnitlige formue pr. maned. Belgbet betales manedsvis forud.

Administrationsvederlag for 2005 udgjorde kr. 6.524.000,00.
Vederlag til bestyrelse

Det samlede vederlag til bestyrelsen i Investeringsforeningen beregnes som et fast be-
lgb, der godkendes af generalforsamlingen.

Bestyrelsesvederlag udgjorde i 2005 kr. 606.000,00.

Vederlag til depotselskab

Sparinvest

Investering med omtanke

| 13



Det samlede vederlag til depotselskabet udggr 0,075% af den gennemsnitlige formue.
Vederlaget udgjorde i 2005 kr. 482.000,00.
Som neevnt tidligere, udger vederlaget til depotselskabet en del af den opkraevnings-

procent og det belgb, som er angivet under afsnittet ”Vederlag til investeringsforvalt-
ningsselskab™.

Vederlag til Finanstilsynet

Vederlag til Finanstilsynet betales én gang arligt efter regning.

Vederlaget udgjorde i 2005 kr. 160.975,00 for Investeringsforeningen Sparinvest.

Vederlaget til Finanstilsynet udgaer en del af den opkraevningsprocent og det belgb, som

er angivet under afsnittet ”Vederlag til investeringsforvaltningsselskab™.

Udbetaling til medlemmerne

Tilbagesalg eller indlgsning af andelene kan til enhver tid ske gennem depotselskabet.
Oplysning om investeringsforeningen og afdelingen

Yderligere information kan ses p& hjemmesiden www.sparinvest.dk eller ved kontakt
til foreningen. Neermere oplysninger om investeringsforeningen eller afdelingen kan
fas ved henvendelse til investeringsforeningens investeringsforvaltningsselskab, 1D-
Sparinvest A/S, Baneskellet 1, Hammershgj, 8830 Tjele, telefon 36 34 75 00.

Foreningens adresse m.v.

Investeringsforeningen Sparinvest
Kingosvej 1
2630 Taastrup

Telefon 36 34 75 00
Telefax 36 34 75 99

Jyllandskontor:
Investeringsforeningen Sparinvest
Baneskellet 1, Hammershgj

8830 Tjele

Telefon 36 34 75 00
Telefax 87 99 31 99

Underskrifter

Taastrup, den 30. september 2006

Bestyrelsen for
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Investeringsforeningen Sparinvest,
Afdeling 16, Cumulus Value

Ole Jul Bjagrn
Formand,
Flemming Skov Jensen Jorgen Kjeeldgaard
Verner Puggaard Linda Nielsen Niels Fog
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