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Kab og salg af beviser

Den mest enkle made at kgbe beviser paien
af foreningens afdelinger er gennem
Deres eget pengeinstitut.

Ved navnenotering opndr De fordelene ved,
at Valuelnvest Danmark Igbende kan frem-
sende information om foreningen. Ligele-
des vil De modtage indbydelse til den arlige
generalforsamling.

Besgg ogsa vores hjiemmeside pa
www.valueinvest.dk, hvor der ligger en
vejledning i, hvordan der kan investeres i

Valuelnvest Danmark. Det er desuden mu-
ligt at se manedsrapporter, arsrapport m.m.
samt at fa flere oplysninger om foreningen.

Afdelingernes beviser kan indlgses til indre
veerdi fratrukket indlgsningsomkostninger,
men kan normalt seelges gennem Deres
pengeinstitut til en hgjere pris.

Folg desuden kurserne for afdelingernes
beviser pa hjemmesiden, hvor de opdateres
dagligt inden k. 10.

Nar De henvender Dem i banken, oplus falgende:
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Investeringsforeningen Valuelnvest Dan-
mark bestar af fire afdelinger. Hver afdeling
aflaegger separat regnskab og afdelingsbe-
retning. Regnskaberne viser afdelingernes
gkonomiske udvikling i dret samt giver en
status ultimo dret. | afdelingsberetninger-
ne kommenteres afdelingernes resultater i
aret samt de specifikke forhold, som gal-
der for den enkelte afdeling. Alle de fzlles
opgaver indenfor administration og inve-
stering handteres af Foreningens admini-
strationsselskab. Det er med til at sikre en
omkostningseffektiv drift.

Afdelingerne pavirkes af mange af de sam-
me forhold, selvom de investerer i forskel-
lige typer af vaerdipapirer og falger forskel-
lige strategier. Eksempelvis kan udsving i
den globale vaekst pdvirke afkast og risiko i
alle afdelinger. Derfor er det valgt at beskri-
ve den overordnede markedsudvikling, de
generelle risici og Foreningens risikostyring
i et feelles afsnit for alle afdelinger i rappor-
ten. Det anbefales, at disse afsnit leses i
sammenhang med de specifikke afdelings-
beretninger for at fa et fyldestggrende bil-
lede af udviklingen og de seerlige forhold
og risici, der pavirker de enkelte afdelinger.

Den aktuelle geeldskrise i mange lande har
medfart et kraftigt lavtryk over de finansiel-
le markeder i 2011, hvilket bade internatio-
nalt og i Danmark har ramt hardt pa en raekke
industrier, herunder i seerlig grad den finan-
sielle sektor. Investeringsforeningen Value-
Invest Danmark, som investerer efter value-
princippet, har i lighed med tidligere ar haft
en hgj vaegtning af indtjeningsstabile sel-
skaber, som handles veesentligt under den
beregnede reelle veerdi, og har heller ikke i
2011 haft eksponering til den finansielle
sektor. Foreningens globale afdelinger leve-
rede et negativt afkast i niveauet fra 4,4%
til 0,3%, mens afdeling Japan leverede et
positivt afkast pa 5,6%. Til sammenligning
leverede Morgan Stanleys Verdensindeks
(MSCI Verden ND) og Japans indeks (MSCI
Japan ND) negative afkast pd henholdsvis
2.7%0g11,7%.
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Investeringsforeningen Valuelnvest Dan-
mark kan glaede sig over en nettotilgang
af nye medlemmer i Igbet af 2011 pa 950,
hvilket svarer til en fremgang pa 2,96%.
Antallet af unikke investorer er dermed
steget til 33.065. Foreningens samlede
formue ved udgangen af 2011 er pa DKK
3,964 milliarder, hvilket svarer til en tilba-
gegang pa 2,5% i forhold til 2010.

Afkastforklaring

| ledelsesberetningen for 2010 blev af-
kastpotentialet over en syv ars periode for
de globale afdelinger beregnet som vee-
rende mellem 9,5% og 9,6% pro anno. For
afdelingen Japan blev afkastpotentialet
beregnet til 10,8% pro anno.

| afdelingerne Global og Global akkumule-
rende blev afkastet for 2011 henholdsvis
-4.4% og -4,1% imod et ligeledes negativt
afkast for MSCI Verden ND pa 2,7%. Der-
med var afkastet for Global og Global Ak-
kumulerende dérligere end afkastet for det
generelle aktiemarked samt markant lavere
end det i beretningen for 2010 beregnede
arlige afkast. Afkastet i afdelingerne var
positivt pdvirket af en hgj vaegtning inden
for sektorerne Medicinal og Stabilt Forbrug.
| negativ retning trak blandt andet afkast
fra selskab inden for Cyklisk Forbrug, et
selskab inden for IT samt et selskab inden
for Stabilt Forbrug, der saledes klarede sig
vaesentligt darligere end dets hovedsektor.
De negative afkast fra disse tre selskaber
var en afggrende arsag til at Global og Glo-
bal Akkumulerende afdelingerne pa trods
af en gunstig sektorveegtning klarede sig
darligere end MSCI Verden ND. P4 baggrund
af den favorable sektorvaegtning i afdelin-
gerne Global og Global akkumulerende an-
ser Foreningen afkastene i disse afdelinger
for utilfredsstillende.

Afdeling Blue Chip Value opndede et afkast
pa -0,3%, hvilket relativt set ma anses for
at veere tilfredsstillende i forhold til MSC
Verden ND som havde et negativt afkast
pa 2,7%. Blue Chip Value afdelingen var,
ligesom de to Globale afdelinger, positivt
pavirket af sektorveegtningen til Medicinal

og Stabilt Forbrug og negativt pdvirket af
afkast fra et selskab indenfor Cyklisk For-
brug samt et selskab inden for IT-sektoren.

Det generelle globale markeds afkast,
-2,7%, var ligeledes lavere end det i be-
retningen for 2010 forventede afkast pd
3,2%.

Valuelnvest Japan leverede et positivt
afkast i 2011 pd 56% mod et negativt
afkast fra MSCI Japan ND pa 8,46%. Japan
blev i marts maned ramt af et meget alvor-
ligt jordskaelv med efterfglgende tsunami
og atom-katastrofe pa Fukushima-vaerket
i det nordgstlige Japan. Det blev en afgg-
rende faktor for sektoren Forsyning, der
faldt med naesten 40% i 2011. Sektoren
Finans gav ogsa et negativt afkast i 2011.
Afdelingen Japan havde ingen eksponering
til disse to sektorer i 2011, og var sdledes
beskyttet imod tab fra selskaber i disse
industrier. Pa trods af at resultatet ligger
under det beregnede arlige afkastpoten-
tiale for Japan, anses det for at vaere meget
tilfredsstillende.

Afkastet pa det generelle japanske aktie-
marked, -8,46%, var vaesentligt lavere end
det i beretningen for 2010 forventede af-
kast pa 1,4%.

For de Globale afdelinger og Blue Chip Va-
lue afdelingen gjaldt det, at de opndede
afkast var markant lavere end det bereg-
nede annualiserede afkastpotentiale. Vee-
sentlige usikkerhedspunkter som eksem-
pelvis jordskeelvet i Japan, nedgraderingen
af USA's statsgeeld, gaeldskrisen i Europa
og USA samt en generel nedjustering af
indtjeningsforventningerne henover aret
gjorde, at hverken markedet eller Valueln-
vest afdelingerne kunne fremvise afkast,
der modsvarer de fgrneevnte beregninger.
For Japan afdelingen gaelder, at det opna-
ede afkast kun i mindre grad var lavere end
det beregnede afkastpotentiale. De usik-
kerhedsmomenter, der gar sig geeldende
for afkastene for MSCI Verden ND og de
globale afdelinger er ligeledes en afgg-
rende arsag til de lavere end forventede



afkast for det japanske marked samt Japan
afdelingen.

Bristede forventninger til indtjenings-
vaeksten pavirkede aktiemarkederne

| halvdrsregnskabet for 2011 udtrykte
Foreningen tvivl om virksomhederne pa
globalt plan ville veere i stand til leve op til
de hgje indtjeningsforventninger, der im-
plicit 13 i aktiemarkedet. | lgbet af foraret
2011 var der hgje veekstforventninger til
drets indtjening, der toppede omkring 30%
i veegtet gennemsnitlig indtjeningsvaekst
for mere end 6.700 globale virksomheder.
Hen over sommeren og i Igbet af efteraret
opstod der imidlertid en mindre optimisme
for den fremtidige indtjeningsvaekst. | takt
med, at de delvist bristede indtjeningsfor-
ventninger fik fodfaeste faldt aktiemarke-
det yderligere med 9,9 % i tredje kvartal for
derefter at vinde det tabte tilbage i fjerde
kvartal. Aret som helhed endte med et ne-
gativt afkast for Morgan Stanleys Verdens-
indeks pa 2,7%.

De ti hovedsektorer i MSCI Verden ND ud-
viklede sig vaesentligt forskelligt i Igbet af
aret. Som det fremgar af figur 1 gav sekto-
rerne Ravarer og Finans de absolut darlig-
ste afkast med tab pa henholdsvis 17,4%
0g 16,0%. | den anden ende af skalaen er
de mere indtjeningsstabile selskaber i sek-
torerne Medicinal og Stabilt Forbrug med
positive afkast pd henholdsvis 12,8% og
11,9%. Arsagen til at sektoren Révarer
klarede sig sa darligt i 2011 skal delvist
hentes i, at der i begyndelsen af dret var
meget hgje forventninger til stigninger i
driftsresultatet for sektoren som helhed. |
takt med at blandt andre IMF nedjusterede
forventningerne til veeksten i verdensgko-
nomien, justeredes ogsa de hgje forvent-
ninger til selskaberne i ravaresektoren.

Det japanske aktiemarked faldt i 2011 med
11,7% malt ved MSCl Japan ND indeks. Som
det fremgdr af figur 2 kom vaesentlige ne-
gative bidrag til dette afkast fra sektorerne
Forsyning, Finans og IT, der faldt med hen-
holdsvis 39,1%, 20,3% og 20,2%. Sektor-
meessigt kom de to eneste positive bidrag

fra Stabilt Forbrug og Telekommunikation,
der steg med henholdsvis 9,5% og 4,7%.
Sektoren Forsyning blev kursmeessigt me-
get hardt ramt af de tragiske begivenheder
efter det japanske jordskaelv den 11. marts
med den deraf fglgende tsunami og ulykke
pa Fukushima atomkraftveerket i det nord-
gstlige Japan.

Fra finanskrise til statskrise

Op til den sakaldte finanskrise i 2008 op-
levede en raekke europaeiske lande og USA
en kraftig overophedning af gkonomien og

steerkt stigende priser pa ejendomsmar-
kedet. Kombinationen af lave Ianerenter
samt afdragsfrined i flere lande medfarte
en prisboble, som sidenhen fgrte til en af-
matning i gkonomierne samt dyb krise i den
finansielle sektor. Centralbankerne levere-
de store maengder billig likviditet til mar-
kederne for at afbgde en leengerevarende
recession.

| dag, kort tid efter finanskrisens udbrud,
star vi med en statsgeeldskrise og ikke en
markedskrise som i 2008. USA og en reekke

MSCI Verden Net Dividens (ND) i DKK inkl. reinvesterede udbytter
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lande i Europa har for meget geeld, hvilket i
2011 har resulteret i en eurokrise. De gko-
nomisk svage lande i eurofaellesskabet truer
nu den feelles mgnt, hvor gkonomiske mere
steerke lande som Tyskland og Frankrig har
arbejdet intenst i lgbet af aret for gkonomi-
ske hjzelpepakker til genskabelse af tillid fil
euroen og fallesskabet. Graekenland star
forrest i skudlinjen og ma gennemfare harde
gkonomiske besparelser for at modtage den
livsngdvendige wkonomiske hjeelp fra EU,
samt gennemga en decideret gaeldssane-
ring med hjeelp fra den private sektor. Andre
europaeiske lande i eurosamarbejdet kaem-
per ligeledes med at bevare markedernes
tillid. Den finansielle sektor belastes igen
gkonomisk, med store tab fra investering |
en raekke europaeiske statsobligationer, og
vil blive afkraevet yderligere styrkelse af ka-
pitalgrundlaget som fglge heraf.

Mange virksomheder ggr det godt

| udfordrende tider for en raekke virksom-
heder, herunder specielt mindre og mel-
lemstore virksomheder, der ikke har stor
eksponering imod veekstmarkederne, er det
godt at kunne konstatere, at rigtig mange
af virksomhederne i Foreningens afdelinger
klarer sig godt.

Microsoft og Next er to unge selskaber
etableret i henholdsvis 1975 og 1982. De
har sdledes kun oplevet fa starre kriser; IT-
boblens brist efter ar 2000, finanskrisen og
den igangvaerende statskrise. Disse to virk-
somheder er aldersmaessigt atypiske for
Foreningen idet den starste del af selska-
berne her har rgdder tilbage fra fgr ar 1900
og enkelte selskaber kan skrive sin histo-
rie tilbage til fgr den franske revolution
i 1789. Feerre end 10 virksomheder er sa
unge, at de ikke har oplevet 2. Verdenskrig.
Hvis man dbner historiebggerne for mange
af selskaberne i afdelingerne, har de gen-
nemlevet kriser, der i omfang og varighed
overstiger den aktuelle gkonomiske krise.
lkke kun virksomhederne, men 0gsa mange
af deres produkter har vist stor styrke igen-
nem mange artier. Eksempelvis har Nestlés
Nescafé eksisteret i mere end 80 ar. | lgbet
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af trediverne brugte Nestlé otte ar pa at vi-
dereudvikle og forfine Nescafé produktet,
og under 2. Verdenskrig var det en del af
de amerikanske soldaters feltrationer. | dag
bliver produktet stadig solgt globalt og er
et verdensbrand. Om det er kaffe fra Nestlé,
ketchup fra Heinz eller cornflakes fra Gene-
ral Mills, s& har Foreningen en raekke selska-
ber, der seelger produkter med enrigtig god
modstandsdygtighed overfor verdensgko-
nomiens luner. De er dermed i stand til at
levere en relativ stabil indtjening ogsa i et
mere udfordrende gkonomisk klima.

Usadvanlige forhold

Udover omtale af udviklingen pa de finan-
sielle markeder er der ikke i regnskabsaret
indtruffet usaedvanlige forhold, som har
pavirket indregningen og malingen.

Usikkerhed ved indregning eller maling
Den veesentligste usikkerhed ved indreg-
ning og maling knytter sig til fastseettelse
af en korrekt dagsveerdi for visse instru-
menter, da markedskursen i nogle tilfeelde
ikke anses som retvisende. Instrumenterne
veerdianseettes i disse tilfeelde til en anden
markedsbaseret kurs, safremt denne anta-
ges at veere et bedre udtryk for dagsveer-
dien.

Risici og risikostyring

Som investor i en af de fire afdelinger i
Investeringsforeningen Valuelnvest Dan-
mark far man en Igbende pleje af sin op-
sparing. Plejen indebaerer blandt andet en
hensyntagen til de mange forskellige risi-
kofaktorer pd investeringsmarkederne.

Risikoen ved at investere via Foreningen
kan overordnet knytte sig til tre elementer:

* Investeringsmarkederne
* Investeringsbeslutningerne
e Driften af foreningen

Risici knyttet til investeringsmarkeder-
ne

Afkastet i Foreningen bliver naturligvis
pavirket af alle de risici, som knytter sig

til investeringsmarkederne. Disse risiko-
elementer er for eksempel udviklingen i
de gkonomiske konjunkturer og politiske
forhold bdde lokalt og globalt, valutarisici,
renterisici og kreditrisici,

Hver af disse risikofaktorer handterer
Foreningen inden for de givne rammer:
Eksempler pd risikostyringselementer er
radgivningsaftalen og investeringspolitik-
ker, interne kontroller, lovgivningens krav
om risikospredning samt adgangen ftil at
anvende afledte finansielle instrumenter.

Risici knyttet til investeringsbeslutnin-
gerne

Investeringerne i de fire afdelingerne veel-
ges efter valueprincippet. Det vil sige, at
man kun keber aktier i virksomheder, som
handles til priser pd barsen, der vurderes til
at ligge vaesentligt under deres reelle veer-
di. Investeringsstrategien medfgrer en por-
tefgliesammensatning, som ofte afviger
betydeligt fra det generelle aktiemarked.
Sdledes er den aktuelle sammensaetning
af afdelingerne vaesentligt forskellige fra
de respektive referenceindeks MSCI Verden
ND og MSCI Japan ND, hvorved afkastene
for afdelingerne ligeledes kan paregnes at
afvige veesentligt fra disse indeks-afkast,
bdde i positiv 0g negativ retning.

Dette i modsetning til passivt styrede
foreninger og afdelinger - ogsa kaldet in-
deksbaserede - hvor investeringerne er
sammensat, sa de fglger det valgte indeks.
Derved kan investor forvente, at afkastet i
store traek svarer til udviklingen i indekset.
Afkastet vil dog typisk veere lidt lavere end
udviklingen i det valgte indeks, fordi om-
kostningerne traekkes fra i afkastet,

Foreningens bestyrelse har fastsat risiko-
rammer for hverafdeling. Rammerne er fast-
lagt med reference til den maksimalt og mi-
nimale observerede standardafvigelse over
de seneste 5 ar. | det omrade har bestyrel-
sen fastlagt en minimal og en maksimal
standardafvigelse, som overvages af inve-
steringsforvaltningsselskabet.



Risici knyttet til driften af Foreningen
For at undga fejl i driften af Foreningen har
investeringsforvaltningsselskabet etable-
ret en raekke kontrolprocedurer og forret-
ningsgange, som reducerer disse risici. Der
arbejdes hele tiden pa udvikling af syste-
mer og hgjnelse af kontrolniveauet, sale-
des at risikoen for menneskelige fejl bliver
reduceret mest muligt. Der er desuden
opbygget et ledelsesinformationssystem,
som sikrer, at der lgbende fglges op pa om-
kostninger og afkast. Afkast vurderes dag-
ligt, og er der omrader, som ikke udvikler sig
tilfredsstillende, tages dette op med radgi-
ver med fokus pd at fa vendt udviklingen.
Der anvendes desuden betydelige ressour-
cer pa at sikre en korrekt prisfastseettelse,
| de tilfeelde, hvor den aktuelle barskurs
ikke vurderes at afspejle dagsveerdien pa
det pagaeldende instrument, anvendes en
vardianseettelsesmodel i stedet.

Investeringsforvaltningsselskabets compli-
anceafdeling overvager og farer kontrol
med, at de fgrnaevnte systemer og for-
retningsgange virker og anvendes korrekt.
Qverskridelse af investerinsgsrammer rap-
porteres til Foreningens bestyrelse og i
visse tilfeelde ogsa til Finanstilsynet.

Pa IT-omradet legges der stor vaegt pa
data- og systemsikkerhed. Der er udarbej-
det procedurer og beredskabsplaner, der
har som mal, inden for fastsatte tidsfrister,
atkunne genskabe systemerne i tilfzelde af
stgrre eller mindre nedbrud. Disse procedu-
rer og planer afprgves regelmaessigt.

Ud over at administrationen i den daglige
drift har fokus pa sikkerhed og praecision,
nar opgaverne lgses, fglger bestyrelsen
med pa omradet. Formalet er dels at fast-
leegge sikkerhedsniveauet og dels at sikre,
at de ngdvendige ressourcer er til stede i
form af personale, kompetencer og udstyr.

For yderligere oplysninger om de enkelte af
Foreningens afdelinger henvises til de geel-
dende prospekter og Central Investorinfor-
mation. Disse kan downloades fra www.
valueinvest.dk

Investeringsforeningen er desuden un-
derlagt kontrol fra Finanstilsynet og en
lovpligtig revision ved generalforsamlings-
valgte revisorer, Her er fokus pa risici og
kontroller i hgjsaedet.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande

\led investering i veerdipapirer i et enkelt
land, for eksempel Danmark, er der risiko
for, at det finansielle marked i landet kan
blive udsat for specielle politiske eller re-
guleringsmaessige tiltag. Desuden vil mar-
kedsmeessige eller generelle gkonomiske
forhold i landet, herunder ogsa udviklingen
i landets valuta og rente, pavirke investe-
ringernes veerdi.

Eksponering mod udlandet

Investering i velorganiserede og hgjtud-
viklede udenlandske markeder medfarer
generelt en lavere risiko for den sam-
lede portefglie end investering alene i
enkeltlande/-markeder. Udenlandske mar-
keder kan dog veere mere usikre end det
danske marked pa grund af en forgget
risiko for en kraftig reaktion pa selskabs-
specifikke, politiske, reguleringsmeessige,
markedsmaessige og generelle gkonomiske
forhold. Endelig giver investeringer i udlan-
det en valutaeksponering, som kan have
stgrre eller mindre udsving i forhold til dan-
ske kroner.

Valuta

Investeringer i udenlandske veerdipapirer
giver eksponering mod valutaer, som kan
have stgrre eller mindre udsving i forhold til
danske kroner. Derfor vil afdelingernes kurs
blive pavirket af udsving i valutakurserne
mellem disse valutaer og danske kroner.

Selskabsspecifikke forhold

Veerdien af en enkelt aktie kan svinge mere
end det samlede marked og kan derved
give et afkast, som er meget forskelligt fra
markedets. Forskydninger pa valutamar-
kedet samt lovgivningsmaessige, konkur-
rencemaessige, markedsmaessige og likvi-
ditetsmaessige forhold vil kunne pavirke
selskabernes indtjening. Da afdelingerne

pa investeringstidspunktet kan investere
op til 10 % i et enkelt selskab, kan vaerdien
af Foreningen variere kraftigt som fglge
af udsving i enkelte aktier. Selskaber kan
ga konkurs, hvorved investeringen heri vil
vaere tabt.

Nye markeder/emerging markets

Begrebet “nye markeder” omfatter stort
set alle lande i Latinamerika, Asien (ex. Ja-
pan, Hongkong og Singapore), Jsteuropa
og Afrika. Landene kan vaere kendetegnet
ved politisk ustabilitet, relativt usikre fi-
nansmarkeder, relativ usikker gkonomisk
udvikling samt aktie- og obligationsmar-
kedet, som er under udvikling. Investerin-
ger pa de nye markeder er forbundet med
seerlige risici, der ikke forekommer pa de
udviklede markeder. Et ustabilt politisk
system indebeaerer en gget risiko for plud-
selige og grundleeggende omveltninger
inden for gkonomi og politik. For investorer
kan dette eksempelvis bevirke, at aktiver
nationaliseres, at radigheden over aktiver
begraenses, eller at der indfgres statslige
overvagnings- og kontrolmekanismer. Va-
lutaerne er ofte udsat for store og ufor-
udsete udsving. Nogle lande har enten al-
lerede indfgrt restriktioner med hensyn til
udfaersel af valuta, eller kan ggre det med
kort varsel. Markedslikviditeten pa de nye
markeder kan veere faldende som falge af
gkonomiske og politiske andringer samt
naturkatastrofer. Effekten kan ogsa veere
mere vedvarende.

Seerlige risici ved aktieforeninger
Udsving pa aktiemarkedet

Aktiemarkeder kan svinge meget og kan
falde vaesentligt. Udsving kan blandt andet
vaere en reaktion pa selskabsspecifikke, po-
litiske og reguleringsmeessige forhold eller
en konsekvens af sektormaessige, regiona-
le, lokale eller generelle markedsmeessige
o0g gkonomiske forhold.

Risikovillig kapital

Afkastet kan svinge meget som folge af
selskabernes muligheder for at skaffe ri-
sikovillig kapital til for eksempel udvikling
af nye produkter. En del af en forenings
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Ledelsesberetning for 2011 (fortsal]

formue kan investeres i virksomheder, hvis
teknologier er helt eller delvist nye, og hvis
udbredelse kommercielt og tidsmaessigt
kan veere vanskelig at vurdere.

Udbytte

Foreningen udbetaler udbytte for 2011.
Afdeling Valuelnvest Global udbetaler 2,50
kr. pr. bevis.

Afdeling Valuelnvest Blue Chip Value udbe-
taler 3,00 kr. pr. bevis.

Samfundsansvar

Investeringsforeningen Valuelnvest Dan-
mark forvalter primeert sit samfundsansvar
gennem et tet samarbejde med Forenin-
gens investeringsradgiver Valuelnvest As-
set Management S.A. Denne har underskre-
vet UN PRI (www.unpri.org), som er et sam-
arbejde for professionelle investorer med
henblik pa at fremme principperne i PRI, Det
betyder, at Valuelnvest Asset Management
S.A. analyserer, om virksomhederne har en
samfundsmaessig ansvarlig adfaerd. Value-
Invest Asset Management S.A. har fravalgt
negativ screening brugt pa en made, hvor
virksomhederne automatisk bliver solgt fra,

og vil i stedet bruge samarbejdet med UN
PRI til pavirkning af det enkelte selskab.

Valuelnvest Asset Management S.A. har
fglgende investeringsmaessige holdning;

¢ Valuelnvest Asset Management SA.
tilstraeber at fgre en ansvarlig investe-
ringspolitik og hermed i praksis at leve
op til de samfundsmaessige forvent-
ninger, der kan og vil blive stillet til en
kapitalforvalter, der forvalter midler pa
andres vegne,

e Valuelnvest Asset Management SA.
deltager ikke i kampagner, men tager
eventuelle problemer op i forvaltnin-
gen af kundernes portefglier for at
opna positiv effekt,

e Valuelnvest Asset Management SA.
vurderer, at de Dbedste investeringer
opnas, nar virksomhedsledelserne har
en forretningsmaessig og gkonomisk
forsvarlig holdning med i deres over-
vejelser,

Her henvises til Foreningens hjemmeside
www.valueinvest.dk under afsnittet om In-
vestering og Radgivning

Begivenheder efter regnskabsarets af-
slutning

Der er fra balancedagen og frem til i dag
ikke indtradt forhold, som pavirker vurderin-
gen af drsregnskabet.

Forventninger til 2012

| 2012 vil vi neppe se de gkonomiske
stimuli bliver udfaset. Verdensgkonomien
forventes forsat at vaere svagt gkonomisk
funderet, og der vil veere stor fokus pa de
sydeuropaeiske landes planer for en gko-
nomisk genopretning. De forskellige gko-
nomiske tiltag vil fa aktiemarkederne til at
svinge mellem optimisme og pessimisme
i 2012. Svingende aktiemarkeder skaber
gode muligheder for Foreningen til at kabe
gode virksomheder prisfastsat veesentlig
under deres reelle veerdier og dermed be-
vare et godt afkastpotentiale i alle Forenin-
gens afdelinger. Vi forventer beherskede,
men positive afkast pa aktiemarkederne i
2012, Dette baseres pd en positiv udvikling
i verdensgkonomien samt en opbremsning
af den europaeiske geeldskrise. Usikkerhe-
den er dog fortsat meget hgj og der er ri-
siko for store udsving i kurserne.
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Bestyrelse & direktion

Der kan oplyses fglgende om bestyrelses-
og direktionsmedlemmer i Investeringsfor-
eningen Valuelnvest Danmark:

Bestyrelse

Ole Steffensen, Formand
Beslyrelsesformand for:
Boliginvestor A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Dit pultekammer Holding A/S
ASX1235A/S,

Egedal Maskinfabrik A/S
Ejendomsselskabet af 01.01.2006, Had-
sund A/S

NTR Holding A/S

Direktor for:
Olav W. Hansen A/S

Jens Harck, Naestformand
Ole Richter-Mikkelsen

Mikael Bernhoft
Beslyrelsesformand for:

Andersson og Sgrensen Holding A/S
Moltke-Leth Advokater, Aktieselskab

Medlem af bestyrelsen for:
Alfr. Andersson og 0. Sgrensens eftf, A/S
Elektas EL-Installationer A/S

Bent Erik Carlsen
Beslyrelsesformand for:

Vestas Wind Systems A/S
Holdingselskabet af 19. Marts 2010 A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Odense Stalskibsvaerft A/S

Direktion
Bl Management A/S

Christina Larsen, direktor

Neestformand for:
BISASA.

Direktar for:
Bl Management A/S

Michael Hovard Ekmann, Vicedirektar
Formand i bestyrelsen for:
R&HA/S

Bestyrelsens valgperiode er reguleret ifglge
foreningens vedtagter pa fglgende made;

Medlemmerne vaelges for 2 dr ad gangen.
Ved farste valg veelges 2 medlemmer for 1
arog resten for 2 ar.

Genvalg kan finde sted. Ethvert medlem
af bestyrelsen afgar senest pa generalfor-
samlingen efter udlgbet af det regnskabsar,
hvori vedkommende fylder 73 &r.

Aldersgransen pa 73 ar kan heeves med to
ar ad gangen af generalforsamlingen efter
indstilling fra bestyrelsen.

Bestyrelsens medlemmer modtager et ar-
ligt honorar, der godkendes af generalfor-
samlingen.

Foreningens samlede bestyrelseshonorar
udgjorde i 2011: 442 tkr.(2010: 417 tkr)
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Foreningens bestyrelse og direktionen har
dags dato aflagt og godkendt drsrapporten
for 2011 for Investeringsforeningen Value-
Invest Danmark (fire afdelinger).

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger mv.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger
giver et retvisende billede af de enkelte af-
delingers aktiver og passiver, finansielle stil-
ling samt resultatet.

Kgbenhavn, den 22. marts 2012

Foreningens ledelsesberetning og ledel-
sesberetningerne for de enkelte afdelin-
ger indeholder retvisende redeggrelser for
udviklingen i foreningens og afdelingernes
aktiviteter og gkonomiske forhold samt en
beskrivelse af de vaesentligste risici og usik-
kerhedsfaktorer, som foreningen henholds-
vis afdelingerne kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamiin-
gens godkendelse.

Bestyrelse Direktion

Bl Management A/S
QOle Steffensen Christina Larsen
Formand Direktar
Jens Harck Michael Hovard Ekmann
Neesttormand Vicedirektar

Ole Richter-Mikkelsen
Bestyrelsesmediem

Mikael Bernhoft
Bestyrelsesmediem

Bent Carlsen
Bestyrelsesmediem
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Til investorerne i Investeringsforenin-
gen Valuelnvest Danmark

Pategning pa arsregnskaberne

Vi har revideret arsregnskaberne for de en-
kelte afdelinger i Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark (fire afdelinger) for
regnskabsaret den 1. januar - 31, december
2011, omfattende den samlede beskri-
velse af anvendt regnskabspraksis samt
de enkelte afdelingers resultatopggrelse,
balance og noter. Arsregnskabeme for de
enkelte afdelinger udarbejdes efter lov om
investeringsforeninger mv.

Ledelsens ansvar for arsregnskaberne
Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af
arsregnskaber for de enkelte afdelinger, der
giver et retvisende billede i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger
mv. Ledelsen har endvidere ansvaret for
den interne kontrol, som ledelsen anser
ngdvendig for at udarbejde arsregnskaber
for de enkelte afdelinger uden vaesentlig
fejlinformation, uanset at denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

\Vores ansvar er at udtrykke en konklusion
om arsregnskaberne for de enkelte afde-
linger pa grundlag af vores revision. Vi har
udfart revisionen i overensstemmelse med
internationale standarder om revision og
yderligere krav ifglge dansk revisorlovgiv-
ning. Dette kraever, at vi overholder etiske
krav samt planlaegger og udfarer revisionen
for at opnd hgj grad af sikkerhed for, om
arsregnskaberne for de enkelte afdelinger
er uden vaesentlig fejlinformation.

Kgbenhavn, den 22. marts 2012
PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

En revision omfatter udfarelse af revisions-
handlinger for at opna revisionsbevis for
belgb og oplysninger i arsregnskaberne for
de enkelte afdelinger. De valgte revisions-
handlinger athaenger af revisors vurdering,
herunder vurderingen af risici for vaesentlig
fejlinformation i arsregnskaberne for de
enkelte afdelinger, uanset om denne skyl-
des besvigelser eller fejl. Ved risikovurde-
ringen overvejer revisor intern kontrol, der
er relevant for foreningens udarbejdelse
af arsregnskaber for de enkelte afdelinger,
der giver et retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger,
der er passende efter omstaendighederne,
men ikke at udtrykke en konklusion om ef-
fektiviteten af foreningens interne kontrol.
En revision omfatter endvidere vurdering
af, om ledelsens valg af regnskabspraksis er
passende, og om ledelsens regnskabsmaes-
sige skgn er rimelige, samt en vurdering af
den samlede preesentation af arsregnska-
berne for de enkelte afdelinger.

Det er vares opfattelse, at det opndede re-
visionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som
grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til for-
behold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at drsregnska-
berne for de enkelte afdelinger giver et
retvisende billede af de enkelte afdelin-
gers aktiver, passiver og finansielle stilling
pr. 31. december 2011 samt af resultatet
af de enkelte afdelingers aktiviteter for
regnskabsadret den 1. januar - 31. decem-

ber 2011 i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger mv.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsfor-
eninger mv. gennemlaest foreningens le-
delsesberetning og ledelsesberetningerne
for de enkelte afdelinger. Vi har ikke fore-
taget yderligere handlinger i tilleg til den
udfgrte revision af arsregnskaberne for de
enkelte afdelinger. Det er pd denne bag-
grund vores opfattelse, at oplysningerne i
foreningens ledelsesberetning og ledelses-
beretningerne for de enkelte afdelinger er
i overensstemmelse med arsregnskaberne
for de enkelte afdelinger.

Jesper Edelbo
Statsautoriseret revisor

Michael E. Jacobsen

Statsautoriseret revisor
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Arsrapporten er udarbejdet i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger
mv., herunder bekendtggrelse om finansielle
rapporter for investeringsforeninger og spe-
cialforeninger mv,

Anvendt regnskabspraksis er uandret i for-
hold til arsrapporten for 2010.

Rapporteringsvaluta
Rapporteringsvaluta er danske kroner,

Generelt om indregning og maling
Aktiver indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske for-
dele vil tilfalde den enkelte afdeling, og akti-
vets veerdi kan males pélideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar den
enkelte afdeling som fglge af en tidligere
begivenhed har en retlig eller faktisk forplig-
telse, og det er sandsynligt, at fremtidige
gkonomiske fordele vil fragd afdelingen, og
forpligtelsens veerdi kan mdles palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og for-
pligtelser til dagsveerdi.

Finansielle instrumenter indregnes pa han-
delsdagen. Finansielle instrumenter bestar
af finansielle aktiver og finansielle forplig-
telser. Finansielle aktiver udgares af likvide
beholdninger, kapitalandele, obligationer og
afledte finansielle instrumenter samt mel-
lemvaerender ved handelsafvikling. Finan-
sielle forpligtelser bestar af afledte finan-
sielle instrumenter og mellemvaerender ved
handelsafvikling.

Maling efter fgrste indregning sker som
beskrevet for hver enkelt regnskabspost
nedenfor.

Ved indregning og maling tages hensyn fil
forudsigelige risici og tab, der fremkommer,
inden arsrapporten aflaegges, og som be-
eller afkraefter forhold, der eksisterede pa
balancedagen.

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter
i takt med, at de indtjenes, mens omkost-
ninger indregnes med de belgb, der vedrarer
regnskabsaret. Vaerdireguleringer af finan-
sielle aktiver og forpligtelser indregnes i
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resultatopgerelsen som kursgevinster og
-tab.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes
til transaktionsdagens kurs. Kapitalandele,
obligationer, afledte finansielle instrumen-
ter, likvide midler, tilgodehavender og geeld i
fremmed valuta omregnes til balancedagens
kurs, opgjort som GMT 1600 valutakursen.

Valutakursdifferencer, der opstar mellem
transaktionsdagens kurs og kursen pa be-
talingsdag, indregnes i resultatopggrelsen
under "Kursgevinster og -tab".

Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pa tidspunktet anskaffelsestids-
punktet indregnes i resultatopgarelsen un-
der "Kursgevinster og -tab”.

Resultatopggrelse

Renter og udbytter

Renteindtaegter bestar af drets indtjente
renter pd indestdende i pengeinstitutter,
Aktieudbytter indtaegtsfares pa tidspunk-
tet for udbyttets vedtagelse pa det udbyt-
tebetalende selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og -tab

I resultatopgarelsen medtages savel realise-
rede som urealiserede kursgevinster og -tab
pa valutakonti og kapitalandele. Realiserede
kursgevinster og -tab pa kapitalandele op-
gares som forskellen mellem dagsveerdien
pa salgstidspunktet fratrukket dagsveerdien
primo dret eller dagsvaerdien pa anskaffel-
sestidspunktet, safremt kapitalandelen er
anskaffet iregnskabsaret. Urealiserede kurs-
gevinster og -tab opggres som forskellen
mellem dagsvaerdien ultimo dret og dags-
vaerdien primo aret eller dagsveerdien pa an-
skaffelsestidspunktet, safremt kapitalande-
len er anskaffet i regnskabsaret.

Hanagelsomkostringer
Handelsomkostninger opggres som alle di-
rekte omkostninger med videre ved handel
med finansielle instrumenter.

Den del af handelsomkostningerne, som er
afholdt i forbindelse med kab og salg af fi-
nansielle instrumenter, og som er fordrsaget
af emission og indlgsning, indregnes direkte

i medlemmernes formue. Belgbet opgares,
som den andel af bruttohandelsomkostnin-
gerne, som forholdsmeessigt kan henfares
til omseetning i forbindelse med emission
og indlgsning beregnet pa grundlag af de
omszetningstal, som indgar i beregning af
omsatningshastigheden.

Administrationsomkostringer

Afdelingens direkte omkostninger bestar af
de omkostninger, som direkte kan henfgres
til afdelingen.

Foreningen har indgdet aftale med investe-
ringsforvaltningsselskabet Bl Management
A/S om administration. Administrationsbi-
draget til Bl Management A/S er opfgrt som
"Fast administrationsbidrag” i den enkelte
afdeling.

Skat
Skat bestar af tilbageholdt udbytteskat og
renteskat som ikke kan refunderes.

Udloaring

De udloddende afdelinger foretager hvert
ar en udlodning i overensstemmelse med
foreningens vedtaegter, der blandt andet
opfylder de i ligningslovens §16 C anfarte
krav til minimumsudlodning.

Afdelingerne skal derfor ikke betale skat,
men skattepligten pahviler modtageren af
udlodningen.

Minimumsudlodningen opgares pa grundlag

af de i regnskabsaret:

* Indtjente renter og udbytter

* Realiserede nettokursgevinster pa
valutakonti

* Realiserede nettokursgevinster pa aktier

¢ Afholdte administrationsomkostninger

Udlodningsprocenten beregnes som den
opgjorte udlodning (rddighedsbelgb) i pro-
cent af afdelingens cirkulerende andele pa
balancedagen. Den beregnede udlodnings-
procent nedrundes efter geeldende regler
til ngermeste kvarte procent eller til nul, hvis
den beregnede udlodningsprocent er mindre
end en. Et overskydende positivt belgb til r3-
dighed for udlodning overfgres til udlodning
naeste ar.



Udlodningsregulering fra drets emissioner
og indlgsninger indgar i de respektive ud-
loddende afdelingers resultat til udlodning
og beregnes sdledes, at udlodningspro-
centen er af samme stgrrelse fgr og efter
emission/indlgsning.

Udlodningsreguleringen vedrgrende darets
emissioner tilleegges radighedsbelgbet,
mens reguleringen vedrgrende drets ind-
lzsninger fratraekkes radighedsbelgbet.

Forslag til udlodning for regnskabsaret
indregnes som en seerskilt post under med-
lemmernes formue. Forskellen mellem det
regnskabsmaessige resultat og det skatte-
maessigt opgjorte udlodningsbelgb tilleg-
ges/fradrages den pagzldende afdelings
formue.

Balancen

Likvide midler
Likvide midler males til dagsveerdi, der svarer
til den nominelle vaerdi,

Kapitalanaele og obligationer
Kapitalandele til dagsveerdi. P4 noterede
kapitalandele fastseettes dagsveerdien
som lukkekursen pa balancedagen eller en
anden markedsbaseret kurs, safremt denne
ma antages at vaere et bedre udtryk for
dagsveerdien. Hvis denne kurs ikke afspej-
ler dagsveerdien, fastlaegges veerdien pa
grundlag af veerdiansaettelsesteknikker,
der har til formdl at fastlaegge den trans-
aktionspris, som ville fremkomme mellem
uafhaengige parter pa maletidspunktet.

Unoterede kapitalandele mdles til dagsvaerdi
fastsat efter almindelige anerkendte meto-
der.

Anare aktiver

Andre aktiver males til dagsveerdi. Mel-
lemveerende vedrgrende handelsafvikling
bestar af vaerdien ved salg af vaerdipapirer
samt emissioner, som er foretaget fgr balan-
cedagen, og hvor afregning foretages efter
balancedagen.

Tilgodehavende rente, udbytte med mere
bestar af periodiserede renter pd likvider og

obligationer, udbytter deklareret fgr balan-
cedagen med afregning efter balancedagen
samt tilgodehavende udbytteskatter.

Anden gzld

Anden gaeld mdles til dagsveerdi. Mellemvae-
rende vedrgrende handelsafvikling bestar
af veerdien ved keb af veerdipapirer samt
indlgsninger, som er foretaget far balance-
dagen, og hvor afregning foretages efter
balancedagen.

Nggletal

Arsregnskabet indeholder en raekke nggletal
under de enkelte afdelinger. Nggletallene er
opgjort i overensstemmelse med Finanstil-
synets bekendtgarelse og retningslinier fra
InvesteringsForeningsRadet.

Inare veerd/
Medlemmernes formue delt med cirkuleren-
de andele pa balancedagen.

Udloaning  procent
Udlodning til medlemmerne i procent af cir-
kulerende andele pd balancedagen.

Omkostringsprocent
Administrationsomkostningerne i procent
af afdelingens gennemsnitlige mdnedlige
opgjorte formuer,

Arets arkast/procent
beregnes som:

(\ndre vaerdi ultimo dret + geninvesteret udlodning

—l) x100
Indre vaerdi primo aret

Hvor geninvesteret udlodning opgares sa-
ledes: Udlodning x indre veerdi ultimo aret/
indre veerdi efter udlodning.

Vaerdipapiromsaetning, brutto og netto
\Verdipapiromsaetning, brutto, er opgjort
som det samlede provenu ved kgb og salg af
veerdipapirer fratrukket handelsomkostnin-
ger. Verdipapiromsaetning, netto, er opgjort
som veerdipapiromsatningen, brutto, fra-
trukket handel i forbindelse med emissioner
og indlgsninger.

Omsatningshastighed
Omsatningshastighedenafspejler, hvor man-

ge gange om dret beholdningen omsaet-
tes. Den beregnes som vardipapiromsaet-
ningen opgjort til nettoveerdi i forhold til
den gennemsnitlige formue, opgjort efter
samme principper som ved beregning af
omkostningsprocenten. Anvendelsen  af
nettotal medfgrer, at det alene er handlen
i forbindelse med den Igbende portefglje-
pleje, der males,

Aop //47//;9@ omkostringer i procent)

Aop beregnes som summen af administra-
tionsomkostningerne og handelsomkost-
ninger ved lgbende drift i procent af den
gennemsnitlige formue tillagt en syven-
dedel af summen af det maksimale emissi-
onstilleeg og maksimale indlgsningsfradrag
ultimo dret opgjort i procent.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio maler afkastet af en investe-
ring i forhold til risikoen. Risikoen males
pa baggrund af den historiske volatilitet
(standardafvigelsen). Sharpe Ratiomaler sa-
ledes et risikojusteret merafkast. Jo hgjere
Sharpe Ratio, jo bedre har investeringen
vaeret, safremt portefgliens merafkast er
positivt. Sharpe Ratio beregnes som det
historiske afkast minus den risikofrie rente
(merafkast) divideret med standardafvigel-
sen pa merafkastet. Sharpe Ratio beregnes
sa vidt muligt pa basis af fem ars observa-
tioner, dog som minimum pa basis af 36
maneders observationer.

Benchmark (sammenligningsinaeks)

En afdelings afkast sammenlignes oftest
med afkastet pd et anerkendt sammenlig-
ningsindeks (benchmark).

Standaraatvigelse

Standardafvigelse angiver spredningen af
afkast i forhold til gennemsnitsafkastet.
Under antagelse af at afkast er normal-
fordelt vil det fremtidige afkast med 68%
sandsynlighed fordele sig +/- en standard-
afvigelse omkring gennemsnitsafkastet og
med 95% sandsynlighed fordele sig +/- to
standardafvigelser omkring gennemsnit-
tet. Jo hgjere standardafvigelse desto star-
re udsving i forhold til gennemsnitsafkast-
et.
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Tracking Error

Tracking Error angiver spredningen pa af-
kastforskellen mellem portefglien og sit
sammenligningsindeks i forhold til den gen-
nemsnitlige afkastforskel. Tracking Error be-
skriver sdledes hvor teet portefalien falger
sit sammenligningsindeks. £n lav Tracking
Error betyder at portefalien falger sammen-
ligningsindekset teet mens en hgj Tracking
Error modsat betyder at portefglie og sam-
menligningsindeks ikke falges seerlig teet.

Information Ratio

Information Ratio beskriver hvor godt porte-
falien har klaret sig i forhold til den relative
risiko som der taget i forhold til sammenlig-
ningsindekset. Information Ratio beregnes
som afkastforskellen mellem portefglie og
sammenligningsindeks i forhold til Track-
ing Error. Positiv Information Ratio betyder
at portefglien har klaret sig bedre end sit
sammenligningsindeks, hvor en Information
Ratio over 0,5 er godt, mens negativ Infor-
mation Ratio betyder det modsatte.
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Afdelingsberetningen bgr laeses i sammen-
haeng med drsrapportens generelle afsnit
"Risici og risikostyring” med efterfglgende
afsnit om risici samt afsnittet om "Forvent-
ninger til 201 2" for at give et fyldestggren-
de billede af udviklingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen har som langsigtet mal at levere
hgje stabile afkast kombineret med lav risiko
for permanente tab pa baggrund af en disci-
plineret aktieudveelgelsesproces, som spe-
Cialiserer sig i principperne om valueinveste-
ring. Ved at investere i primaert starre likvide
nordamerikanske, europaeiske 0g japanske
kvalitetsselskaber prisfastsat vaesentlig un-
der den reelle beregnede veerdi kan afdelin-
gen fremvise attraktive stabile afkast kom-
bineret med en moderat risiko.

Bristede forventninger til indtjeningsvaek-
sten pavirkede aktiemarkederne

I halvarsrapporten udtrykte Foreningen tvivl
om, at virksomhederne pa globalt plan ville
vaere i stand tilleve op til de hgje indtjenings-
forventninger, der implicit 13 i aktiemarkedet.
| lgbet af fordret 2011 var der hgje vaekst-
forventninger til drets indtjening, der top-
pede omkring 30% i vaegtet gennemsnitlig
indtjeningsvaekst for mere end 6.700 glo-
bale virksomheder. Hen over sommeren og i
lgbet af efterdret var der mindre optimisme
for den fremtidige indtjeningsvaekst. Efter
at en raekke virksomheder har leveret hel-
arsrapportering (forskudt regnskabsar) eller
periode-rapportering, er der nu konsensus i
markedet (Bloomberg indsamlede markeds-
forventninger) for en lavere gennemsnitlig
indtjeningsvaekst for 2011 pa 16%.

Afkast 2011

Valuelnvest Blue Chip Value leverede et
negativt afkast i 2011 pa 0,3% mod et li-
geledes negativt afkast fra MSCI Verden ND
pa -2,69%. Afdelingens afkast var negativt
pavirket af investeringer inden for sekto-
ren Hotels, Resorts and Cruise lines og var
positivt pavirket af en stor vaegtning af sel-
skaber i sektorerne Medicinal og Stabilt For-
brug. Afdelingen havde ingen investeringer
i sektorerne Ravarer og Finans og var sdle-
des forskanet for tab fra selskaber i disse to
sektorer, som klarede sig darligst af de ti ho-
vedsektorer i MSCI Verden ND. Afdelingens

realiserede afkast i forhold til de beregnede
forudseetninger, der er beskrevet i ledelses-
beretningen for 2010, kan findes i den fael-
les ledelsesberetning i denne arsrapport.

Det opndede afkast var markant lavere end
det beregnede drlige afkastpotentiale pa
9,6%. Vaesentlige usikkerhedspunkter som
eksempelvis jordskaelvet i Japan, nedgra-

Historiske afkast inklusive nggletal

deringen af USA's statsgeeld, gaeldskrisen i
Europa og USA samt en generel nedjuste-
ring af indtjeningsforventningerne henover
aret gjorde, at hverken markedet eller Value-
Invest-afdelingerne kunne fremvise afkast,
der modsvarer de beregnede forudsaetnin-
ger, der fremgdr af den faelles ledelsesbe-
retning i denne arsrapport.

Valuelnvest 31.12.2001-31.12.2011 | 31.12.2004-31.12.2011 | 31.12.2006-31.12.2011
Blue Chip Value (10 &r) (7 &r) (5 ar)
Blue Chip MSCI Verden Blue Chip MSCI Verden = Blue Chip MSCI Verden
Value  NetDividens Value  NetDividens Value  NetDividens
Akkumuleret afkast (%) 46.98 -269 40,04 2234 387 -1012
Arligt afkast (%) 393 027 493 292 076 211
Merafkast (%) 4.20 201 287
Standardafvigelse (p.a.%) 1199 1498 1119 14.28 1234 1569
Sharpe Ratio 0.04 -0.25 013 -0.04 -0.22 -036
Beta 0.70 0.68 0.68
Tracking Error (p.a.%) 593 566 619
Information Ratio 071 035 046
Landeeksponering pr. 31.12.2011
Canada 2.2%
dstrig 2.5%
Irland 3.3%
Holland 3.5%
Belgien 42%
Frankrig 7.7%
Storbritannien 8.1%
Schweiz 91%
Japan 17.7%
USA 37.4%
Andre lande 2.2%
Kontant andel 1.7%
L 00% 100% 200% 300% 400%
Selskabseksponering - pr.31.12.2011
Selskabs top 10 Land Sektor Industri Risikokategori Vagt
GlaxoSmithKline Storbritannien Medicinal Medicinalindustri A 6.0%
General Mills USA Stabilt forbrug Fgdevarer A 5.2%
Nestlé Schweiz Stabilt forbrug Fedevarer A 51%
Kimberly-Clark USA Stabilt forbrug Husholdningsartikler A 49%
Pfizer USA Medicinal Medicinalindustri B 47%
Microsoft USA IT Systemsoftware C 4.5%
ConAgra Foods USA Stabilt forbrug Fpdevarer B 4.2%
Delhaize Belgien Stabilt forbrug  Fadevarebutikker B 4.2%
Roche Schweiz Medicinal Medicinalindustri A 4.0%
Ahold Holland Stabilt forbrug Fedevarebutikker B 3.9%
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Historiske afkast

Af Figur 1 fremgdr de historiske resultater
fordelt pa 5 ar, 7 dr og 10 ar. | alle perioder
er der leveret et merafkast i forhold til MSCI
Verden ND i kombination med en lavere ri-
siko, mdlt ved den arlige standardafvigelse.
Portefglien er karakteriseret ved en lav Beta
i alle perioder samt en hgj Tracking Error,
som indikerer store afvigelser i portefalje-
sammensatningen i forhold til MSCI Verden
ND. Trods den hgje Tracking Error er der le-
veret steerke resultater malt ved Informa-
tion Ratio (jf. Ordforklaringer).

Landeeksponering

Af Figur 2 fremgadr landeeksponeringen. Ud-
vaelgelsen af selskaber og sammensaetnin-
gen af portefgljerne sker med udgangspunkt
i en investeringsproces, der gar pa tveers af
lande og sektorer. Valuelnvest Blue Chip Va-
lue rummer derfor udelukkende selskaber og
sektorer, der er identificeret positivt ud fra
investeringsprocessen. Selskabsudveelgelsen
har medfart, at den starste eksponering er
1il selskaber baseret i Europa, USA og Japan.
Portefglien har ved udgangen af 2011 kun
en marginal direkte eksponering til det gv-
rige Fjerngsten.

Selskabseksponering

Portefgliens 10 stgrste selskabsekspone-
ringer fremgar af Figur 3. De 10 stgrste
selskabseksponeringer udgar 46,8% af den
samlede portefglie med eksponering gaen-
de fra 6,0% til 3,9%. Der er sdledes en god
diversifikation i portefglien, og samtidig er
de 10 stgrste selskabseksponeringer pri-
maert investeret i kategorierne for indtje-
ningsstabilitet A og B.

Forventninger

Det af Valuelnvest Danmark udarbejdede
koncernregnskab, som er den konsoliderede
balance og resultatopggrelse for selskaber-
ne i portefglien, viser ved udgangen af 2011
et stigningspotentiale pd 131,1%, hvilket er
hgjere end det generelle aktiemarkeds-stig-
ningspotentiale pa 90,2%. Som det fremgar
af figuren om afkast og nggletal, har det hi-
storisk veeret muligt at give et hgjere afkast
end det generelle marked. Med den attrak-
tive prisfastseettelse af afdelingens aktier
anser foreningen det fortsat for muligt, over
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tid, at levere et afkast der ligger over det ge-
nerelle markedsafkast.

Vi forventer beherskede, men positive
afkast pd aktiemarkederne i 2012. Dette
baseres pa en positiv udvikling i verdens-
gkonomien samt en opbremsning af den
europeeiske geeldskrise. Usikkerheden er
dog fortsat meget hgj og der er risiko for
store udsving i kurserne.

Generelt set er sammensatningen af Va-
luelnvest afdelingerne veesentligt forskel-
lige fra referenceindekset MCSI Verden ND,
hvorved afkastene for afdelingerne ligele-
des kan paregnes at afvige vaesentligt fra
dette indeks afkast, bade i positiv og nega-
tiv retning



Resultatopggrelse

20lI 2010 20Il 20I0
Balance pr. 31. December (tkr) (tkr) (tkr) (tkr)
Renter og udbuytter Akliver
1 Renteindteegter 80 94 Likvide midler
2 Udbytter 32.149 28234 Indestdende i depotselskab 11512 18322
| alt renter og udbuytter 32.229 28328 6 | alt likvide midler 11.512 18322
Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele -23387 101581 Noterede aktier fraudenlandske selskaber 812414 902563
@vrige aktiver/passiver -23 472 6 | alt kapitalandele 8l2.414 902563
3 Handelsomkostninger 290 310
| alt kursgevinster og -tab -23.700 101.743 Andre akfiver
Tilgodehav. renter, udbytte m.m. 176 148
| alt indiezgter 8529 130071 Andre tilgodehavender 1093 1780
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 163 2833
4 Administrationsomkostninger 17605 18737 | alt andre akfiver 1432 4761
Resultat far skat -9076 111334 Aktiver i alt 825358 925646
5 Skat -2.172 1902
Arels neltoresultal: -6.904 109432 Passiver
7 Medlemmernes formue 823.055 923070
Anden gzeld
Skyldige omkostninger 2303 2562
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 14
| alt anden geeld 2.303 2.576
Passiver i alt 825.358 925646

8 Tilradighed for udlodning
9 Femarsoversigt
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Noter

1 Renteindlzegter
Indestdende i pengeinstitutter
@vrige indtaegter
| alt renteindtezgter

2 Udbutter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
| alt udbutter

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Daekket af emissions- og indlgsningsindteegter
| all handelsomkostninger

4 Administrationsomkostninger

Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab

Andre omk. i forb. med formueplejen
@vrige omkostninger

fFast administrationshonorar

| alt administrationsomkaostninger

5 Skat
Ikke refunderbar udbytteskat
| alt skat

(o2}

Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Direkle
0

0
8.039
646
7.302
0

0
15.987

Specifikation af afdelingens barsnoterede vaerdipapirer kan rekvireres via kontakt@valueinvest.dk

eller ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

Landefordeling 2011
Belgien 4,20%
Canada 2,30%
Danmark 013%
England 811%
Frankrig 7.71%
Holland 391%
Irland 3,30%
Japan 17.83%
Schweiz 917%
Sverige 1.23%
Tyskland 1,03%
USA 37.22%
@strig 2,51%
Andre 1,33%
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2010
413%
2,53%
0,19%

12,04%
7,96%
4,24%
261%

16,81%
8,07%
1,88%
1.22%

32,96%
3,34%
2,03%

20l

(tkr)

79

1

80

32.149

32.149

515

-225

2390

2011

feelles | alt Direkte feelles

93 93 0 107

63 63 0 66

156 8195 8451 182

0 646 694 0

0 7.302 7.786 0

457 457 0 552

849 849 0 899

1.618 17605 16931 1.806

-2172

-2.172

98,60%

1,40%
10 starste 20Il
Glaxosmithkline Plc 5,99%
General Mills Inc. 519%
Nestlé SA 513%
Kimberly-Clark Corp. 4,89%
Pfizer 4,70%
Microsoft 4,51%
Delhaize Group 4,20%
Conagra Foods Inc 4,20%
Roche Holdings 4,04%
Koninklijke Ahold NV 391%

Casino Guichard Perrachon SA
Thomas Cook Group PLC (GBP)

2010
(tke)

65
29
94

28234
28.234

482
-172
310

2010

I alt
107
66
8633
694
7.786
552
899
18737

1.902
1.902

98,01%
1,99%

2010
4,99%
3,89%
4,85%
4,21%
3.82%
363%
413%
3.75%

4,40%
3,76%



7

@

Medlemmernes formue
Formue primo

Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser
FEndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning

Emissioner i aret
Indlgsninger i dret

Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag

Udlodningsregulering

Qverfert udlodning fra sidste dr
Qverfert udlodning til naeste ar
Foreslaet udlodning

Overfort fra resultatopgerelsen
Formue ultimo

Til rddighed for udlodning

Renter og udbytter

lkke indeholdt skat

Kursgevinster til udlodning
Administrationsomkostninger
Udlodningsregulering

Udlodning overfart fra sidste ar (+/-)
Til radighed for udlodning, brutto

| alt til radighed for udlodning

Heraf foresldet udlodning

Heraf foresldet overfgrt til udlodning naeste ar

9 Femarsoversigh

Arets nettoresultat (tkr)
Medlemmernes formue ultimo (t.kr.)
Cirkulerende andele (stk.)

Indre veerdi

Udlodning (%)

Omkostningsprocent
Omkostningsprocent jfr. vedtaegter
Arets afkast (%)

Kursveerdi af kab af veerdipapirer (tkr)
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (t.kr)
Veerdipapiromsaetning, brutto (tkr.)
\/eerdipapiromsaetning, netto (tkr.)
Omseetningshastighed

Aop

Sharpe Ratio

Standardafvigelse (%)

MSCI Verden Net Dividens:
Afkast (%)
Sharpe Ratio, 5 ar

20ll 2010
Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue
596.317 923.070 631123 874553
5963 9.467
-12 134
5720 8873 4,044 6.039
64.500 96155 38850 57.699
146 78
1457 255
-1.161 -307
532 1161
16126 5963
-23.858 102.360
537537 823.055 5396317 823070
2011 2010
32.229 28328
-2.245 2939
85 420
17.605 18737
-1.457 -255
1161 307
16.658 7124
16.658 7124
16126 5963
532 1161
20ll 2010 2009 2008 2007
-6.904 109432 176402 -230.001 -81.258
823.055 923.070 874553 702617 1176103
5.375.367 5863170 6.311.226 6.351.630 8178120
15312 154,80 138,57 110,62 14381
3,00 1,00 1,50 0,00 1,50
2,09 2,09 216 212 2,07
192 2,03 182 1,78 1,90
-0,25 129 25,27 -22,16 -5,36
124443 89.234 205,680 153.056 388,731
190.666 140810 216.860 360.312 564.794
315109 230044 422540 513.368 953,525
177718 147,992 394353 223.806 358614
011 0,08 0,27 013 013
251 2,50 2,77 2,53 2,46
-15,78
12,32
-2,64 1971 25,80 -37,75 -163
-031
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Afdelingsberetningen bgr laeses i sammen-
haeng med drsrapportens generelle afsnit
"Risici og risikostyring” med efterfglgende
afsnit om risici samt afsnittet om "Forvent-
ninger til 201 2" for at give et fyldestggren-
de billede af udviklingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen har som langsigtet mal at levere
hgje stabile afkast kombineret med lav ri-
siko for permanente tab pa baggrund af en
disciplineret  aktieudvaelgelsesproces, som
specialiserer sig i principperne om valueinve-
stering. Ved at investere i primaert starre li-
kvide nordamerikanske, europaeiske og japan-
ske kvalitetsselskaber prisfastsat vaesentlig
under den reelle beregnede veerdi kan afde-
lingen fremvise attraktive stabile afkast kom-
bineret med en moderat risiko.

Bristede forventninger til indtjenings-
vaeksten pavirkede aktiemarkederne

I halvdrsrapporten udtrykte Foreningen tvivl
om, at virksomhederne pa globalt plan ville
vaere i stand til leve op til de hgje indtjenings-
forventninger, der implicit 18 i aktiemarkedet.
| lgbet af fordret 2011 var der hgje vaekst-
forventninger til drets indtjening, der top-
pede omkring 30% i vaegtet gennemsnitlig
indtjeningsvaekst for mere end 6,700 globale
virksomheder. Hen over sommeren og i Igbet
af efterdret var der mindre optimisme for
den fremtidige indtjeningsvaekst. Efter at en
raekke virksomheder har leveret helarsrappor-
tering (forskudt regnskabsar) eller periode-
rapportering, er der nu konsensus i markedet
(Bloomberg indsamlede markedsforventnin-
ger) for en lavere gennemsnitlig indtjenings-
vaekst for 2011 pa 16%.

Afkasti 2011

Valuelnvest Global leverede et negativt af-
kasti 2011 pd 4,4% mod et ligeledes nega-
tivt afkast fra MSCI Verden ND pa -2,69%.
Afdelingens afkast var negativt pdvirket af
investeringer i inden for sektorerne Hotels,
Resorts and Cruise lines og var positivt pa-
virket af en stor vaegtning af selskaber i sek-
torerne Medicinal og Stabilt Forbrug. Afdelin-
gen havde ingen investeringer i sektorerne
Ravarer og Finans og var saledes forskanet
for tab fra selskaber i disse to sektorer, som
klarede sig darligst af de ti hovedsektorer i
MSCI Verden ND.
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Det opnaede afkast var markant lavere end
det beregnede drlige afkastpotentiale pa
9,5%. Veesentlige usikkerhedspunkter som
eksempelvis jordskeelvet i Japan, nedgraderin-
gen af USA's statsgeeld, geeldskrisen i Europa
0g USA samt en generel nedjustering af ind-
tjeningsforventningerne henover aret gjorde,
at hverken markedet eller Valuelnvest-afde-
lingerne kunne fremvise afkast, der modsva-
rer de beregnede forudseetninger, der frem-

gar af den faelles ledelsesberetning i denne
arsrapport.

Historiske afkast

Af Figur 1 fremgdr de historiske resultater
fordelt pa 5 ar, 7 ar og 10 ar. | alle perioder
er der leveret et merafkast i forhold til MSCI
Verden ND i kombination med en lavere ri-
siko, malt ved den drlige standardafvigelse.
Portefgljen er karakteriseret ved en lav Beta

Historiske afkast inklusive nggletal

Valuelnvest Global 31.12.2001-31.12.2011
(10ar)
MSCI Verden

VID Global Net Dividens
Akkumuleret afkast (%) 60.85 -2.69
Arligt afkast (%) 487 -0.27
Merafkast (%) 514
Standardafvigelse (p.a.%) 1140 14,98
Sharpe Ratio 012 -0.25
Beta 0.65
Tracking Error (p.a.%) 6.03
Information Ratio 085

31.12.2004-31.12.2011 | 31.12.2006-31.12.2011

(7 ar) (5an)
MSCI Verden MSCI Verden
VID Global NetDividens | VID Global Net Dividens
44,08 2234 363 -1012
536 292 0.72 =211
243 283
1143 14.28 1258 1569
016 -0.04 -0.22 -0.36
069 069
585 641
042 044

Landeeksponering pr. 31.12.2011

Canada
@strig

Irland

Belgien
Holland
Frankrig
Schweiz
Storbritannien
Japan

USA

Andre lande
Kontant andel

34.7%

0.0%

100%

200% 30.0% 40.0%

Selskabseksponering pr. 31.12.2011

Selskabs top 10 Land Sektor
GlaxoSmithKline Storbritannien Medicinal
Nestlé Schweiz Stabilt forbrug
General Mills USA Stabilt forbrug
Kimberly-Clark USA Stabilt forbrug
Microsoft USA IT

Delhaize Belgien Stabilt forbrug
ConAgra Foods USA Stabilt forbrug
Pfizer USA Medicinal
Ahold Holland Stabilt forbrug
Roche Schweiz Medicinal

Industri Risikokategori Vagt
Medicinalindustri A 5.9%
Fgdevarer A 51%
Fodevarer A 4.8%
Husholdningsartikler A 4.8%
Systemsoftware C 4.4%
Feadevarebutikker B 4.2%
Fedevarer B 4.2%
Medicinalindustri B 4.2%
Fadevarebutikker B 37%
Medicinalindustri A 3.6%




i alle perioder samt en hgj Tracking Error, som
indikerer store afvigelser i portefgljesammen-
seetningen i forhold til MSCI Verden ND. Trods
den hgje Tracking Error er der leveret staerke
resultater malt ved Information Ratio (jf. Ord-
forklaringer).

Landeeksponering

Af Figur 2 fremgar landeeksponeringen. Ud-
veelgelsen af selskaber og sammenseetnin-
gen af portefglierne sker med udgangspunkt
i en investeringsproces, der gar pa tvaers af
lande og sektorer. Valuelnvest Global rummer
derfor udelukkende selskaber og sektorer, der
er identificeret positivt ud fra investerings-
processen. Selskabsudvaelgelsen har med-
fort, at den starste eksponering er til sel-
skaber baseret i USA, Europa og Japan. Por-
tefglien har ved udgangen af 2011 kun en
marginal direkte eksponering til det gvrige
Fjerngsten.

Selskabseksponering

Portefgliens 10 starste selskabsekspone-
ringer fremgdr af Figur 3. De 10 sterste
selskabseksponeringer udgar 44,8% af den
samlede portefglie med eksponering gaende
fra 5,9% til 3,6%. Der er sdledes en god diver-
sifikation i portefgljen, og samtidig er de 10
starste selskabseksponeringer primaert inve-
steret i kategorierne for indtjeningsstabilitet
AogB.

Forventninger

Det af Valuelnvest Danmark udarbejdede
koncernregnskab, som er den konsoliderede
balance og resultatopggrelse for selskaberne
i portefglien, viser ved udgangen af 2011
et stigningspotentiale pa 134,2%. Dette er
hajere end det generelle aktiemarkeds-stig-
ningspotentiale pa 90,2% hvilket fremgar af
beregninger fra Foreningens aktiemarkeds-
screening ultimo december 2011. Som det
fremgdr af Figur 1, har det historisk veeret
muligt at give et hgjere afkast end det gene-
relle marked. Med den attraktive prisfastsaet-
telse af afdelingens aktier anser foreningen
det fortsat for muligt, over tid, at levere et
afkast der ligger over det generelle markeds-
afkast.

Vi forventer beherskede, men positive
afkast pd aktiemarkederne i 2012. Dette
baseres pa en positiv udvikling i verdens-

gkonomien samt en opbremsning af den
europzeiske geeldskrise. Usikkerheden er
dog fortsat meget hgj og der er risiko for
store udsving i kurserne.

Generelt set er sammensatningen af Va-
luelnvest afdelingerne vaesentligt forskel-
lige fra referenceindekset MCSI Verden ND,
hvorved afkastene for afdelingerne ligele-
des kan paregnes at afvige vaesentligt fra
dette indeks afkast, bdde i positiv og nega-
tiv retning
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Resultatopggrelse

Renter og udbytter

1 Renteindteegter

2 Udbytter
| alt renter og udbuytter
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
(@vrige aktiver/passiver

3 Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -fab
| alt indteegter

4 Administralionsomkaostninger
Resullal for skat

5 Skat

Arets neltaresultat:
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20ll
(kk)

282
91130
SL4i2

-163.234
11

618
-163.84I1
-72.429
50.523
-122.952

2.867

-125.819

2010
(kk)

301
71174
71475

232.039
863

343
232559
304.034
41775
262.259

4025

258.234

Balance pr. 31. December

20l 2010
(tkr) (tkr)
Akfiver
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 33677 59959

& | alt likvide midler 33677 59959

Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.403.286 2393444
5 | alt kapitalandele 2.403.286 2393444

Afledte finansielle instrumenter

Tilgodehavende renter, udbytte mm. 1701 1019
Andre tilgodehavender 2622 2961
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 5484 10955
| alt andre akliver 9.807 14935

Passiver

7 Medlemmernes formue 2439888 2458583

Aledle finansielle instrumenter

Skyldige omkostninger 6.882 9647
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 0 108
| alt anden g==ld 6.882 9755

8 Tilradighed for udlodning
9 Femarsoversigt



Noter

1 Renteindtzegter
Indestdende i pengeinstitutter
Qvrige indtaegter
| alt renteindteegter

2 Udbuytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
| alt udbytter

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
| alt handelsomkostninger

4 Administrationsomkaostninger

Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar

Kontorhold mv.
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab

Andre omk. i forb. med formueplejen
@vrige omkostninger

Fast administrationshonorar

| alt administralionsomkostninger

5 Skat
Ikke refunderbar udbytteskat
| alt skat

[e)]

Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Direkte
0

0

0
22834
2.082
21736

46.652

2011

feelles | alt Direkte
269 269 0
188 188 0

1 1 0

435 23.269 18176
0 2.082 1828

0 21,736 18359
1244 1244 0
1734 1734 0
3.87I 50.523 38363

Specifikation af afdelingens barsnoterede veerdipapirer kan rekvireres via kontakt@valueinvest.dk

eller ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

Landefordeling 2011
Belgien 4,19%
Canada 143%
Danmark 0,10%
England 10,02%
Frankrig 714%
Holland 4,67%
Hong Kong 0,19%
Irland 2,59%
[talien 0,90%
Japan 19,33%
Schweiz 8,71%
Sverige 1,09%
Tyskland 1,35%
USA 34,46%
@strig 2,26%
Andre 1,56%

2010
4,18%
1,74%
012%

1349%
6,53%
5,70%
1.21%
207%
1,09%

18,00%
6,57%
2.31%
241%

28,45%
281%
3.31%

10 starste
Glaxosmithkline Plc
Nestlé SA

General Mills Inc.
Kimberly-Clark Corp.
Microsoft

Delhaize Group
Pfizer

Conagra Foods Inc
Koninklijke Ahold NV
Roche Holdings
Thomas Cook Group PLC (GBP)
Publicis Groupe
Computer Science

20l
(tke)

280
2
282

91130
9l.130

1.885
-1.267
6I8

feelles
236
181

1

390

0

0
1094
1510
342

2867
2.867

98,62%
1,38%

20ll
593%
514%
4,77%
4,71%
4,35%
4,19%
413%
411%
3,75%
3,58%

20I0
[tkr)

231
70
301

71174
71174

1879
-1536
343

2010

I alt
236
181

1
18566
1828
18359
1.094
1510
41.775

4.025
4.025

97.56%
2.44%

2010
4.81%
4,30%
3,54%
3,64%
3,40%
418%

3.33%

3.73%
3,58%
3,55%
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7 Medlemmernes formue

Formue primo

Udlodning fra sidste ar vedragrende cirkulerende beviser
AEndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning

Emissioner i aret
Indlgsninger i dret

Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag

Udlodningsregulering

Overfgrt udlodning fra sidste ar
Overfgrt udlodning til naeste ar
Foresldet udlodning

Overfart fra resultatopgarelsen
Formue ullimo

Til rddighed for udlodning

Renter og udbytter

lkke indeholdt skat

Kursgevinster til udlodning
Administrationsomkostninger
Udlodningsregulering

Udlodning overfert fra sidste ar (+/-)
Til radighed for udlodning, brutto

| alt fil rddighed for udlodning
Heraf foresldet udlodning

Heraf foresldet overfert til udlodning naeste ar

9 Femarsoversigh

Arets nettoresultat (tkr)
Medlemmernes formue ultimo (tkr.)
Cirkulerende andele (stk.)

Indre veerdi

Udlodning (%)

Omkostningsprocent
Omkostningsprocent jf. vedtaegter
Arets afkast (%)

Kursveerdi af keb af veerdipapirer (tkr.)
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (tkr.)
Veerdipapiromsaetning, brutto (tkr)
Veerdipapiromsaetning, netto (t.kr.)
Omsatningshastighed

Aop

Sharpe Ratio

Standardafvigelse (%)

MSCI Verden Net Dividens:
Afkast (%)
Sharpe Ratio, 5 ar
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20ll 2010
Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue
1396478 2458583 1.045.074 1.650.781
31421 41.802
-2.892 -2.584
195323 336.094 354.202 596.552
120376 196.026 2.798 4656
1369 2058
792 -11.047
-3.210 -2.036
3196 3.210
36.786 31421
-163.383 236,686
1.471.425 2.439.888 1396478 2458583
20ll 2010
91412 71475
3433 5694
108 -2.458
50523 41775
-792 11.047
3.210 2.036
39.982 34631
39.982 34631
36.786 31421
3.196 3.210
20ll 2010 2009 2008 2007
-125.819 258,234 345,086 -388.408 -104.057
2.439.888 2458583 1650.781 1167.158 1.981.068
14.714.255 13.964.780 10.450.740 9.349.320 11.908.640
165,82 176,06 158,02 124,84 166,35
2,50 2,25 4,00 1,00 5,50
2,05 2,07 2,16 214 2,04
193 1,70 1,72 1,72 193
-4,37 14,0 27,60 -22,05 -4,50
559489 670,600 524594 285.078 743927
384.538 121.254 388412 £689.033 646.296
944,027 791853 913.006 974111 1.390.223
309.708 144455 666.204 448544 843874
0,06 0,04 0,25 016 019
2,46 247 2,76 2,55 244
-15,86
12,54
-2,64 19,71 25,90 -37,75 -1,63
-031



Afdelingsberetningen bgr leses i sammen-
haeng med drsrapportens generelle afsnit
"Risici og risikostyring” med efterfglgende
afsnit om risici samt afsnittet om “Forvent-
ninger til 201 2" for at give et fyldestggren-
de billede af udviklingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen har som langsigtet mal at levere
hgje stabile atkast kombineret med lav risiko
for permanente tab pd baggrund af en disci-
plineret aktieudvaelgelsesproces, som spe-
cialiserer sig i principperne om valueinveste-
ring. Ved at investere i primaert starre likvide
nordamerikanske, europaiske og japanske
kvalitetsselskaber prisfastsat vaesentlig un-
der den reelle beregnede veerdi kan afdelin-
gen fremvise attraktive stabile afkast kom-
bineret med en moderat risiko.

Bristede forventninger til indtjenings-
vaeksten pavirkede aktiemarkederne

I halvarsrapporten udtrykte Foreningen tvivl
om, at virksomhederne pa globalt plan ville
vaereistand tilleve op til de hgje indtjenings-
forventninger, der implicit 13 i aktiemarkedet.
I lzbet af fordret 2011 var der hgje vaekst-
forventninger til drets indtjening, der top-
pede omkring 30% i vaegtet gennemsnitlig
indtjeningsvaekst for mere end 6.700 glo-
bale virksomheder. Hen over sommeren og i
lzbet af efterdret var der mindre optimisme
for den fremtidige indtjeningsveekst. Efter
at en reekke virksomheder er leveret hel-
arsrapportering (forskudt regnskabsar) eller
periode-rapportering, er der nu konsensus i
markedet (Bloomberg indsamlede markeds-
forventninger) for en lavere gennemsnitlig
indtjeningsvaekst for 2011 pa 16%.

Afkast 2011

Valuelnvest Global Akk. leverede et negativt
afkasti 2011 pad 4,1% mod et ligeledes ne-
gativt afkast fra MSCI Verden ND pa -2,69%.
Afdelingens afkast var negativt pavirket af
investeringer i inden for sektorerne Hotels,
Resorts and Cruise lines og var positivt
pavirket af en stor vaegtning af selskaber
i sektorerne Medicinal og Stabilt Forbrug.
Afdelingen havde ingen investeringer i sek-
torerne Ravarer og Finans og var saledes
forskanet for tab fra selskaber i disse to
sektorer, som klarede sig darligst af de ti ho-
vedsektorer i MSCI Verden ND. Afdelingens

realiserede afkast i forhold til de beregnin-
ger, der er beskrevet i beretningen for 2010,
kan findes i ledelsesberetningen i denne
arsrapport.

Det opndede afkast var markant lavere end
det beregnede drlige afkastpotentiale pa
9,6%. Veesentlige usikkerhedspunkter som
eksempelvis jordskaelvet i Japan, nedgra-
deringen af USA's statsgeeld, geeldskrisen i
Europa og USA samt en generel nedjuste-

ring af indtjeningsforventningerne henover
aret gjorde, at hverken markedet eller Value-
Invest-afdelingerne kunne fremvise afkast,
der modsvarer de beregnede forudsaetnin-
ger, der fremgdr af den fzelles ledelseberet-
ning i denne arsrapport.

Historiske afkast

Pa grund af Valuelnvest Global Akk's rela-
tivt korte levetid viser Figur 1 Global afde-
lingens historiske resultater fordelt pa 5 ar,

Historiske afkast inklusive nggletal

Valuelnvest Global 31.12.2001-31.12.2011

31.12.2004-31.12.2011 | 31.12.2006-31.12.2011

(10ar) (7 ar) (5 ar)
MSCI Verden MSCI Verden MSCI Verden
Global  Net Dividens Global  NetDividens Global  NetDividens
ekkumu\eret afkast (%) 60.85 -2.69 44.08 2234 3.63 -101¢e
Arligt afkast (%) 487 -0.27 536 292 0.72 -211
Merafkast (%) 514 243 283
Standardafvigelse (p.a.%) 1140 1498 1143 14.28 1258 1569
Sharpe Ratio 012 -0.25 016 -0.04 -0.22 -036
Beta 065 0.69 0.69
Tracking Error (p.a.%) 6.03 585 641
Information Ratio 0.85 042 044
Landeeksponering pr. 31.12.2011
Canada Jum 1.4%
Jstrig 23%
Irland 2.6%
Belgien 4.2%
Holland 4.7%
Frankrig 7.0%
Schweiz 86%
Storbritannien 9.9%
Japan 194%
USA 34.8%
Andre lande 3.5%
Kontant andel 16%
0.0% lO"O% ZOb% 30"0% 40.'0%
Selskabseksponering pr. 31.12.2011
Selskabs top 10 Land Sektor Industri Risikokategori Vagt
ClaxoSmithKline Storbritannien Medicinal Medicinalindustri A 5.9%
Nestlé Schweiz Stabilt forbrug Fadevarer A 51%
General Mills USA Stabilt forbrug Fadevarer A 4.8%
Kimberly-Clark USA Stabilt forbrug Husholdningsartikler A 4.7%
Microsoft USA IT Systemsoftware C 4.4%
Delhaize Belgien Stabilt forbrug Fadevarebutikker B 4.2%
ConAgra Foods USA Stabilt forbrug Fadevarer B 4.2%
Pfizer USA Medicinal Medicinalindustri B 4.2%
Ahold Holland Stabilt forbrug Fgdevarebutikker B 3.7%
Roche Schweiz Medicinal Medicinalindustri A 3.6%
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7 arog 10 4r. | alle perioder er der leveret
et merafkast i forhold til MSCI Verden ND i
kombination med en lavere risiko, malt ved
den drlige standardafvigelse. Portefgljen er
karakteriseret ved en lav Beta i alle perioder
samt en hgj Tracking Error, som indikerer
store afvigelser i portefgljesammensaetnin-
gen i forhold til MSCI Verden ND. Trods den
haje Tracking Error er der leveret staerke re-
sultater malt ved Information Ratio (jf. Ord-
forklaringer).

Landeeksponering

Af Figur 2 fremgdr landeeksponeringen.
Udveelgelsen af selskaber og sammenseet-
ningen af portefgljerne sker med udgangs-
punkt i en investeringsproces, der gar pa
tvaers af lande og sektorer. Valuelnvest
Global Akk. rummer derfor udelukkende sel-
skaber og sektorer, der er identificeret posi-
tivt ud fra investeringsprocessen. Selskabs-
udveelgelsen har medfert, at den starste
eksponering er til selskaber baseret i Europa,
USA og Japan. Portefgljen har ved udgangen
af juni 2011 kun en marginal direkte ekspo-
nering til det gvrige Fjerngsten og emerging
markets.

Selskabseksponering

Portefgliens 10 starste selskabsekspo-
neringer fremgar af Figur 3. De 10 stgrste
selskabseksponeringer udgar 44,7% af den
samlede portefglie med eksponering gden-
de fra 5,9% til 3,6%. Der er sdledes en god
diversifikation i portefglien, og samtidig er
de 10 stgrste selskabseksponeringer pri-
meert investeret i kategorierne for indtje-
ningsstabilitet A og B.

Forventninger

Det af Valuelnvest Danmark udarbejdede
koncernregnskab, som er den konsoliderede
balance og resultatopggarelse for selskaberne
i portefglien, viser ved udgangen af 2011
et stigningspotentiale pa 134,5%, hvilket er
hajere end det generelle aktiemarkeds-stig-
ningspotentiale pa 90,2%. Som det fremgdr
af Figur 1, har det historisk veeret muligt at
give et hgjere afkast end det generelle mar-
ked. Med den attraktive prisfastsattelse af
afdelingens aktier anser foreningen det fort-
sat for muligt, over tid, at levere et afkast der
ligger over det generelle markedsafkast.
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Vi forventer beherskede, men positive
afkast pd aktiemarkederne i 2012, Dette
baseres pa en positiv udvikling i verdens-
gkonomien samt en opbremsning af den
europeeiske geeldskrise. Usikkerheden er
dog fortsat meget hgj og der er risiko for
store udsving i kurserne.

Generelt set er sammensatningen af Va-
luelnvest afdelingerne veesentligt forskel-
lige fra referenceindekset MCSI Verden ND,
hvorved afkastene for afdelingerne ligele-
des kan paregnes at afvige vaesentligt fra
dette indeks afkast, bdde i positiv og nega-
tiv retning



Resultatopggrelse

Renter og udbutter
1 Renteindtaegter
2 Udbytter
| alt renter og udbuytter

Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
(@vrige aktiver/passiver

3 Handelsomkostninger
| alf kursgevinster og -tab
| alt indtzegter

4 Adminishrationsomkostninger
Resulltal for skat

5 Skat

Arets neltoresultat:

20l
(tkr)

81
20523
20.604

-34.791
13

121
-34.899
-14.295
11.764
-26.059

1.671

-27.730

2010
(tkr)

63
13491
13554

41,640
145
113

41672

55.226

8.247

46.979

984

45,995

Balance pr. 31. December

Akfiver

Likvide midler

Indestdende i depotselskab
61 alf likvide midler

Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
61 alt kepitelandele

Andre akliver

Tilgsodehavende renter, udbytte mm.
Andre tilgodehavender
Mellemvaerende vedr. handelsafvikling
| alt andre akliver

Akliver i alt

Passiver
7 Medlemmernes formue

Anden geeld

Skyldige omkostninger
Mellemveerende vedr. handelsafvikling.
| alt anden geeld

Passiver i alt

8 Femarsoversigt

20ll
(tkr)

7177
7177

520.774
520.774

384
585
1301
2.270

530.22l

528.546

1675
0
1.675

530.22l

2010
(tkr)

12189
12189

471155
471155

1142

521
1761
3424

486.768

484.400

2337
31
2.368

486.768
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Noter

1 Renteindtezgter
Indestdende i pengeinstitutter
Andre aktiver
| alt renteindtzzgter

2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
| alt udbytter

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
| alt handelsomkostninger

4 Administrationsomkostninger

Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab

Andre omk. i forb. med formueplejen
@vrige omkostninger

Fast administrationshonorar

| sl administrationsomkaostninger

5 Skat
lkke refunderbar skat
| alf skat

6 Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Direkte
0

0
4981
658
5108
0

0
10.747

2011
fzelles 1 alt Direkte
61 61 0
41 41 0
92 5073 3.336
0 658 531
0 5108 3.640
264 264 0
559 559 0
1.017 11.764 7.507

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres via kontakt@valueinvest.dk

eller ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

Landefordeling 2011
Belgien 4,19%
Canada 1,48%
Danmark 011%
England 991%
Frankrig 7,02%
Holland 4,71%
Hong Kong 019%
Irland 2,59%
[talien 0,87%
Japan 19,54%
Schweiz 8,67%
Sverige 1,10%
Tyskland 1,32%
USA 34,50%
(Jstrig 2,.27%
Andre 1,53%
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2010
4,20%
167%
010%

1386%
6,18%
5.74%
1.25%
2.21%
101%

17,68%
6,63%
216%
2,29%

2897%
2,76%
3,29%

10 storste
Glaxosmithkline Plc
Nestlé SA

General Mills Inc.
Kimberly-Clark Corp.
Microsoft

Delhaize Group
Pfizer

Conagra Foods Inc
Koninklijke Ahold NV
Roche Holdings
Thomas Cook Group PLC (GBP)
Computer Science
Conagra Foods Inc
Publicis Groupe

20Il
[tkr)

80

20523
20.523

604
-483
121

1671
1.671

98,64%
1,36%

20ll
5.90%
510%
4,76%
4,68%
4,41%
419%
4,14%
412%
3,73%
3.57%

13491
13491

480
-367
113

984
984

97.48%
252%

20I0
4,79%
4,35%
362%
3,65%
3,38%
4,20%

3,75%
3,56%
3,36%
3,29%



7 Medlemmernes formue
Formue primo
Emissioner i aret
Indlgsninger i dret

Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag

Overfgrt fra resultatopgarelsen
Formue ullimo

8 Femarsoversigt

Arets nettoresultat (tkr)
Medlemmernes formue ultimo (t.kr.)
Cirkulerende andele (stk.)

Indre veerdi

Omkostningsprocent
Omkostningsprocent jf. vedtaegter
Arets afkast (%)

Kursveerdi af kgb af vaerdipapirer (t.kr.)
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (tkr.)
Veerdipapiromsaetning, brutto (tkr)
Veerdipapiromsaetning, netto (tkr.)
Omseetningshastighed

Aop

Sharpe Ratio

Standard afvigelse

MSCI Verden Net Dividens:
Afkast (%)
Sharpe Ratio, 5 ar

20I1 20I0
Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue
425851 484.400 291.701 292652
131.740 146374 134150 145178
72000 75.234 0 0
736 575
-27.730 45995
485.58I 528.546 425851 484400
20l 2010 2008 2008 2007
-27.730 45995 73495 -44.726 -15874
528546 484.400 292652 179.740 210378
4855812 4.258510 2817012 2384110 2189300
10885 113,75 100,33 7539 9610
2,09 24 2.22 2.22 210
193 1,70 182 216 187
4,10 133 33,07 -21,55 =554
189.215 164.622 123930 71.850 127140
104452 22030 83.254 52.228 19.254
293667 186.652 207184 124.078 1463394
58735 44,058 157.145 59.880 38482
005 0,06 033 016 011
2,50 2,56 2,85 2,60 249
-010
12,69
2,64 1571 2590 -37,75 -163
-031
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Afdelingsberetningen bgr leses i sammen-
haeng med drsrapportens generelle afsnit
"Risici og risikostyring” med efterfglgende
afsnit om risici samt afsnittet om "Forvent-
ninger til 201 2" for at give et fyldestggren-
de billede af udviklingen.

Investeringsomrade og profil

Afdelingen har som langsigtet mal at levere
hgje stabile afkast kombineret med lav risiko
for permanente tab pd baggrund af en disci-
plineret aktieudvaelgelsesproces, som spe-
cialiserer sig i principperne om valueinveste-

USA samt en generel nedjustering af indtje-
ningsforventningerne henover aret gjorde,
at hverken markedet eller Valuelnvest afde-
lingerne kunne fremvise afkast, der modsva-
rer de beregnede forudseetninger, der frem-
gar af den fzelles ledelsesberetning i denne
arsrapport.

Historiske afkast

Af Figur 1 fremgdr de historiske resultater
fordelt pa 5 ar, 7 ar og 10 ar. | alle perioder
er der leveret et merafkast i forhold til MSCI
Japan ND i kombination med en lavere risiko,
malt ved den drlige standardafvigelse. Por-

tefglien er karakteriseret ved en lav Beta i
alle perioder samt en hgj Tracking Error, som
indikerer store afvigelser i portefgliesam-
mensztningen i forhold til MSCI Japan ND.
Trods den hgje Tracking Error er der leveret
staerke resultater malt ved Information Ra-
tio (jf. Ordforklaringer).

Selskabseksponering

Portefgliens 10 starste selskabsekspo-
neringer fremgar af Figur 2. De 10 starste
selskabseksponeringer udger 44,8% af den
samlede portefglie med eksponering gaen-
de fra 5,4% til 4,2%. Der er sdledes en god

ring. Ved at investere i primaert starre likvide
japanske kvalitetsselskaber prisfastsat vee-
sentlig under den reelle beregnede veerdi
kan afdelingen fremvise attraktive stabile

\ - Historiske afkast inklusive nogletal
afkast kombineret med en moderat risiko. €

Valuelnvest Japan 31.12.2001-31.12.2011 | 31.12.2004-31.12.2011 | 31.12.2006-31.12.2011
Tragiske begivenheder i forbindelse med (104 (7ar) (5ar)
H i H MSCI Japan MSCI Japan MSCI Japan
JOI’dSk&N‘Et : EiEt nOI'dﬂSﬂlgE Japan Japan Net Dividens Japan  Net Dividens Japan Net Dividens
Japanbleviforaret 2011 ramt af en voldsom Akkumuleret afkast (%) 5693 846 3735 034 1082 2783
naturkatastrofe i form af jordskeelv med ef- Arligt afkast (%) 461 -0.88 464 -0.05 208 -631

. . Merafkast (%) 549 469 839

terfglgende tsunami, der ramte den japan- :

e X J D, Standardafvigelse (p.a.%) 1284 1729 1253 1569 1364 1606
Ske nOFdIZIS’EkyS’[. | kIZ|\/aﬂde'E Da tsunamien Sharpe Ratio 0.24 -014 0.25 -010 0.04 -049
skete der uoprettelige skader pd atomkraft- Beta 058 060 063

. N N 1 0y
vaerket ved Fukushima, hvilket udviklede Tracking Error (pa) 803 83¢ a2/
o ) . Information Ratio 068 056 030
sig til en atomkatastrofe, som vi endnu ikke
kender konsekvenserne af. Det japanske ak-
tiemarked faldti 2011 med 11,7% malt ved
Morgan Stameys Japan indeks. Da de japan_ Selskabseksponering pr. 31.12.2011
ske atomkraftveerker er ejet af bgrsnote- Selskabs top 10 lande  Sektor Industri Risikokategori Vagt
rede forsyningsselskaber, blev denne sektor Konika Minolta Japan I Kontormaskiner C 5.4%
kursmaessigt meget hardt ramt. Sektoren Asahi Group Japan Stabilt Forbrug  Bryggerier B 48%
i 0 Astellas Pharma Japan Medicinal Medicinalindustri B 45%
faldti 2011 med neesten 40%. P
Itochu Enex Japan Energi Olie & Gas Raffinering samt Ma D 4.4%
Afkast 2011 Eisai Japan Medicinal Medicinalindustri A 4.4%
" Seven & | Holdi i i 43%
Valuelnvest Japan leverede et positivt af- C?V‘QHKH ‘j mnes japan ?a?:t;msmg ?jevareimtter g 430/‘)
' ° . Ircie oldings dpan tabilt forbru. @devarebutikker .
kasti 2011 pa 56% mod et negativt afkast ‘ ° ’ . i .
f MSCH& 3 ND 03 -846% Dette mecet Nippon Flour Mills Japan Stabilt forbrug Fadevarer B 4.2%
ra . P P ' o ) 8 Secom Japan Industri Diverse Kommercielle & Profes B 4.2%
t\lfre(.jsstllle.nde resultalt Sky|d¢5 IS&ir, at Mitsubishi Tanabe ~ Japan Medicinal Medicinalindustri B 4.2%
afdelingen ikke havde investeringer i sek-
torerne Finans og Forsyning og var saledes
forskanet for tab fra selskaber i disse to sek- ]
T ; Dekomponering af afkast - sektorer
torer, som klarede sig darligst af de ti hoved-
sektorer i MSCI Japan ND. Medicinalindustrien 26,7% Kontormaskiner 34%
Fadevarebutikker 238% Bryggerier 31%
. o ) IT konsulentservice 11,0% Tradlgs kommunikationsservice 2,9%
Det opnaede afkast var imidlertid lavere >10% Uddannelsesservice 2,7%
end det beregnede drlige afkastpotentiale Fadevarer 5.1% Personlige produkter 6%
° . . >5% Underholdningssoftware 24%
0,
pa 108%. vaesemllge u5|kkerhed§punkter Olie-/gasraffinering og markedsfering ~ 4,3% DK&PS* 24%
som netop jordskeelvet, nedgraderingen af Husholdningsapparater 4,3% Detailhandel: Tekstiler og luksusvarer 15%
USA's statsgeeld, geeldskrisen i Europa og Husholdningsartikler 38%
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diversifikation i portefglien, og samtidig er
7 af de 10 starste selskabseksponeringer
investeret i kategorien B, der har den neest-
bedste indtjeningsstabilitet.

Forventninger

Det af Valuelnvest Danmark udarbejdede
koncernregnskab, som er den konsolide-
rede balance og resultatopgarelse for sel-
skaberne i portefglien, viser ved udgangen
af 2011 et stigningspotentiale pa 151,0%,
hvilket er hgjere end det generelle japanske
aktiemarkeds stigningspotentiale pd 62,5%.
Som det fremgar af Figur 1, har det historisk
vaeret muligt at give et hgjere afkast end
det generelle marked. Med den attraktive
prisfastsaettelse af afdelingens aktier anser
foreningen det fortsat for muligt, over tid,
at levere et afkast, der ligger over det gene-
relle japanske markedsafkast.

Vi forventer beherskede, men positive
afkast pad aktiemarkedet i 2012. Dette
baseres pa en positiv udvikling i verdens-
gkonomien samt en opbremsning af den
europeeiske geeldskrise. Usikkerheden er
dog fortsat meget hgj og der er risiko for
store udsving i kurserne.

Generelt set er sammensatningen af Va-
luelnvest Japan afdelingen vaesentligt for-
skellig fra referenceindekset MCSI Japan ND,
hvorved afkastet for afdelingen ligeledes
kan paregnes at afvige vaesentligt fra dette
indeks afkast, bdde i positiv og negativ ret-
ning.
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Resultatopggrelse

Renter og udbytter
1 Renteindtaegter
2 Udbytter
| alt renter og udbuytter

Kursgevinster og -tab
Kapitalandele
Valutakonti
@vrige aktiver/passiver
3 Handelsomkostninger
| alt kursgevinster og -tab
| alt indtzzgler
4 Administrationsomkaostninger
Resullal for skat

5 Skat

Arets neltoresultat:
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20ll
(kkr)

12
4.945
4957

7.231
200

37
7394

12.35I
3.788
8.563

346

8.217

2010
(kkr)

16
6.862
6.878

50.795
1117

170
51.736

58614
5.046
53.568
480

53.088

Balance pr. 31. December

20l 20I10
(k) (tke)
Akliver
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 2275 4426
6 | alt likvide midler 2.275 4426
Kapitalandele
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 171345 194654
6 | alt kapitalandele 171.345 194654
Andre akliver
Tilgodehavende renter, udbytte mm. 125 106
Andre tilgodehavender 7 8
| alt andre akliver 132 114
Passiver
7 Medlemmernes formue 172019 197721
Aledte finansielle instrumenter
Skyldige omkostninger 469 550
Mellemveerende vedr. handelsafvikling 1.264 923
| alt anden g=eld 1.733 1473

8 Tilradighed for udlodning
9 Femarsoversigt



Noter

1

Renteindtzegter
Indestdende i pengeinstitutter
| alf renteindtzegter
Udbutter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
| alt udbytter
Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter
| alt handelsomkostninger
Administralionsomkostninger
20l
Direkte feelles | alt Direkte
Honorar til bestyrelse mv. 0 20 20 0
Revisionshonorar 0 13 13 0
Markedsfgringsomkostninger 1501 33 1534 2.042
Gebyrer til depotselskab 170 0 170 251
Andre omk. i forb. med formueplejen 1643 0 1643 2196
@vrige omkostninger 0 101 101 0
Fast administrationshonorar 0 307 307 0
| alt administrationsomkaostninger 3.314 474 3.788 4,489
Skat
Ikke refunderbar udbytteskat
| alt skat
Finansielle Instrumenter
Barsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter
Specifikation af afdelingens barsnoterede veerdipapirer kan rekvireres fra kontakt@valueinvest.dk
eller ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Sektorfordeling 20ll 20I0 10 starste
Faste forbrugsgoder 3851% 36,22% Konica Minolta Holdings Inc.
Health Care 21,58% 22,58% Asahi Group Holdings Ltd
IT 1341% 1349% Astellas Pharma Inc
Energi 8,38% 8,19% [tochu Enex Co Ltd
Industri 7,45% 7,0% Eisai Co.
Cykliske forbrugsgoder 6,18% 6,01% Seven & | Holdings Co Ltd
Telekommunikation 3,93% 4,776% Circle K Sunkus Co. Ltd.
Ikke-klassificeret 0,56% 155% Nippon Flour Mills
Secom Co
Mitsubishi Tanabe Pharma Corp
KDDI Corp

House Foods Corp
Ono Pharmaceutical Co Ltd

20ll
(tkr)

12
12

4945
4.945

162
297
557

346
346

98,69%
131%

20l
542%
4,85%
4,51%
4,46%
4,44%
4,34%
432%
4.27%
4,26%
4,24%

4,24%

2010
[tkr)

16
16

6.862
6.862

97,78%
2.22%

20I0

4.27%
501%

4,40%
4,90%
4,72%
4,65%
4,75%
4,76%
4,42%
4,25%

ARSRAPPORT > 2011



20Il 20I10

7 Medlemmernes formue Cirk. Beviser Formue Cirk. Beviser Formue
Formue primo 129.295 197721 213455 263942
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 2.263 0
FEndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 109 0
Emissioner i dret 2167 2905 840 1.220
Indlgsninger i dret 23400 34,780 85.000 120.890
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 110 361
Udlodningsregulering 95 1139
Overfert udlodning fra sidste ar -59 -1.096
Overfgrt udlodning til naeste ar 941 59
Foresldet udlodning 0 2.263
Overfgrt fra resultatopggrelsen 7.240 50.723
Formue ullimo 108.062 172.018 129.295 197721

8 Til rddighed for udlodning 2011 2010
Renter og udbytter 4957 6.877
Ikke indeholdt skat 346 480
Kursgevinster til udlodning 154 1014
Administrationsomkostninger 3.788 5.046
Udlodningsregulering -95 -1.139
Udlodning overfert fra sidste ar (+/-) 59 1.096
Til rddighed for udlodning, brutto 94| 2322
| alt til rddighed for udlodning =] 2322
Heraf foreslaet udlodning 0 2.263
Heraf foreslaet overfgrt til udlodning naeste ar 941 59

9 Femarsoversigh 20ll 2010 2008 2008 2007
Arets nettoresultat (tkr) 8.217 53.088 -12491 3.033 -213.012
Medlemmernes formue ultimo (t.kr) 172019 197721 2633942 391.883 769,527
Cirkulerende andele (stk.) 1.080.617 1.292.950 2.134.550 3.077.760 6.241.160
Indre vaerdi 15819 15292 1236 12733 12330
Udlodning (%) 0,00 1,75 0,00 1,00 0,00
Omkostningsprocent 2,20 215 2,24 213 2,08
Omkostningsprocent jfr. vedtaegter 2,01 187 2,01 161 161
Arets afkast (%) 564 23,7 2,03 327 1617
Kursveerdi af keb af vaerdipapirer (tkr.) 18422 58114 86.885 101.887 26.781
Kursveerdi af salg af veerdipapirer (tkr.) 48.861 173,502 196.704 467.335 583.203
Veerdipapiromseetning, brutto (tkr) 67.283 231616 283589 569.222 609.984
Veaerdipapiromsaetning, netto (t.kr.) 24.365 107439 159962 179311 21337
Omsatningshastighed 0,07 023 0,27 018 0,01
Aop 2,62 263 2,75 2,52 247
Sharpe Ratio 478

Standardafvigelse (%) 13,59

MSCl Japan Net Dividens:

Afkast (%) -8,46 23,73 291 -25,68 -13,60
Sharpe Ratio, 5 ar -0,57
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Beta

Beta er et nggletal, der viser hvorledes af-
kastet pa portefgljen har svinget i forhold
til benchmarkafkastet. En beta pd 1 bety-
der, at portefglien vil bevaege sig identisk
med benchmark. Er beta derimod stgrre end
1, vil kursudsvingene veere stgrre for por-
tefgljen end for benchmark - det vil sige
portefglien vil henholdsvis stige eller falde
mere end benchmark. Er beta'en omvendt
mindre end 1, da vil portefaljen henholdsvis
stige eller falde mindre end benchmark.

Information Ratio

Information Ratio er et mal for, hvordan en
aktivt forvaltet portefglie har klaret sig i
forhold til benchmark. Det aktive afkast (af-
kast ud over benchmarkafkast), der er op-
naet ved at afvige fra benchmark, sattes
i forhold til benchmark-risiko, der beregnes
som standardafvigelsen pa merafkastet
(Tracking Error). Information Ratio viser, om
man er blevet belgnnet for at afvige fra
benchmark, og en positiv Information Ratio
forteeller, at portefglien har outperformet
benchmark.

Sharpe Ratio

Sharpe Ratio er et mal for portefgliens af-
kast sat i forhold til risikoen, og beregnes
ved portefgliens merafkast - afkast udover
det risikofrie afkast (fastsat til 3,5 procent)
divideret med standardafgivelsen for porte-
folieatkastet. Investorer vil sgge det hgjeste
merafkast per risikoenhed, og safremt por-
tefglien har et positivt merafkast, sa geelder
det, at jo hgjere Sharpe Ratio desto bedre.

Tracking Error

Tracking Error er et relativt risikomal og ma-
ler standardafvigelsen pa det aktive afkast
(afkast ud over benchmarkafkast), der er
opndet ved at afvige fra det underliggen-
de benchmark. Aktieportefgljer, der skygger
aktiemarkedet teet, vil have en lav Tracking
Error. En Tracking Error pa for eksempel 8
procent p.a. angiver, at det drlige afkast
med stor sandsynlighed vil ligge inden for
+/- 8 procent i forhold til benchmark afka-
stet. Se desuden forklaring pa Information
Ratio.

MSCI Verden Net Dividens (ND)
Referenceindeks for afdeling Valuelnvest
Blue Chip, Valuelnvest Global og Valueln-
vest Global Akkumulerende.

MSCI Japan Net Dividens (ND)
Referenceindeks for afdeling Valuelnvest
Japan.
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Nedenstdende er en liste over de bgrsmeddelelser, der blev sendt af Valuelnvest Danmark i 2011, samt finanskalender for 2012

For regnskabsaret 2011

13012011  Forventet udbytte

11022011  Prospektopdatering

17032011  Arsrapport 2010

28032011  Indkaldelse til ordincer generalforsamling
14.04.2011  Forlgb af ordinger generalforsamling
26042011  Prospektopdatering

06.06.2011  Manglende priser pa fondsbgrsen
23062011  Manglende priser pa fondsbarsen
19082011  Halvarsrapport 2011

23082011  Prospektopdatering

1710.2011  Central investorinformation
14122011  Finanskalender 2012

16122011  Forventet udbytte

For regnskabsaret 2012
22032012  Arsrapport 2011
17042012  Generalforsamling
16082012  Halvarsrapport 2012
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Valueinvestering med

Valuelnvest Danmark

Benjamin Graham er kendt som fader til
tankegangen om valueinvestering. Det var
hans overbevisning, at de enkelte aktiers
prissatning pa bgrserne, malt over kortere
perioder, afspejler den aktuelle popularitet,
mens prisseetningen over laengere perioder
bestemmes af selskabets reelle vaerdi - "Fair
Value", Valueinvestering er et bredt define-
ret koncept, hvor value-investorer har en
forskelligartet indgangsvinkel til at beregne
den reelle veerdi af en virksomhed.

Valuelnvest Danmark udnytter, at aktiemar-
kedet af natur er irrationelt pa kort sigt. Med
overvaldende optimisme eller massiv de-
pression fluktuerer aktiernes priser meget
mere, end den reelle vaerdi for selskaberne
tilsiger. Denne irrationelle adfeerd kan ud-
mgnte sig i urealistiske hgje prissatninger
eller treekke priserne ned til noget, der ligner
en foraering.

Valuelnvest Danmarks tilgang til markedet
er keb af kvalitetsvirksomheder "out of fa-
vour” prisfastsat veesentligt under den re-
elle vzerdi og sidenhen saelge dem, ndar de
igen prissaettes til den reelle veerdi.

Opnaelse af hgje stabile afkast over tid,
kombineret med lav risiko for permanente
tab, kreever disciplin og respekt for falgende
overordnede leveregler:

e Invester alene ud fra en vurdering af en
virksomheds reelle veerdi,

e Invester kun i virksomheder, hvor veerdi-
skabelsen i virksomheden er til at forsta.

« Opna lav risiko for permanente tab gen-
nem kgb af kvalitetsvirksomheder prissat
vaesentlig under den reelle veerdi.

De opndede resultater har baggrund i man-
ge ars erfaring med de finansielle markeder
og en erkendelse af, at man bar bruge sin tid
pa det, man er bedst til. Investering handler
om at undga fejltagelser.

Investeringsproces

Udveelgelsen af virksomheder og sammen-
seetningen af portefglierne sker med ud-
gangspunkt i en investeringsproces, der gar
pa tveers af sektorer og lande (for de globale
portefgljer). Portefgljerne styres ikke relativt
til et benchmark (konstrueret indeks) og rum-
mer derfor udelukkende virksomheder og
sektorer, der er identificeret positivt ud fra
investeringsprocessen.

| udveelgelsesprocessen analyseres hver en-
kelt virksomhed med udgangspunkt i en be-
regning af den reelle veerdi (“Fair Value”). Be-
slutningsgrundlaget er en ngje vurdering af
virksomhedens veerdier med stor veegt lagt
pa balancen, nuveerende indtjening, ledel-
sens egne forventninger til fremtiden og ikke
mindst stabiliteten i de historiske resultater.

Investering i virksomheder, hvor den frem-
tidige indtjening udger en vaesentlig del af
den beregnede nutidsveerdi af virksomheden,
er spekulativ og dermed forbundet med stor
risiko. Det er pa ingen made ensbetydende
med, at Valuelnvest Danmark ikke gnsker at
investere i virksomheder med vaekst, tveerti-
mod. Forskellen er blot, at Valuelnvest Dan-
mark ikke vil betale ret meget for vaeksten,
men derimod koncentrerer sig om at beregne
vaerdien af det, der kan ses nu og i den aller-
naermeste fremtid, maksimalt et par ar frem.

Alle vaesentlige regnskabsdata for hver
enkelt virksomhed registreres i en regn-
skabsdatabase hos Valuelnvest Asset
Management SA. (Valuelnvest Danmarks
investeringsradgiver). | denne database over-
vages alle analyserede virksomheder dag-
ligt med online-beregninger af den aktu-
elle "Fair Value” af den enkelte virksom-
hed sat i forhold til den aktuelle barskurs.

Forskellen pa den aktuelle barskurs og den
beregnede "Fair Value" kaldes "margin of sa-
fety” (udtryk for rabat pa barskurs i forhold
til "Fair Value”). Ved tilkgb til portefalierne
tilstreebes en "margin of safety” pa mellem
35% og 70%, hvor der forlanges en starre
rabat for mindre likvide virksomheder,

Baggrunden herfor er at kompensere for
likviditetsrisikoen ved keb af virksomheder
i det sakaldte "small og mid cap segment”.

Valuelnvest Danmarks tilgang til aktiemar-
kedet er sdledes at kgbe gennemanalyse-
rede virksomheder “out of favour” prisfastsat
vaesentligt under "Fair Value” og sidenhen
seelge dem, nar de igen prisfastsaettes fil
"Fair Value".
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Investeringsforeningen Valuelnvest Danmark
blev stiftet den 16. april 1998 som en dansk,
medlemsejet investeringsforening under fil-
syn af Finanstilsynet.

Gennem fire afdelinger - Valuelnvest Blue
Chip Value, Valuelnvest Global, Valuelnvest
(Global Akkumulerende og Valuelnvest Japan,
der alle er noterede pd Nasdaq OMX Copen-
hagen A/S, investerer Valuelnvest Danmark
udelukkende i selskaber, der er noteret pa
internationalt anerkendte barser. Valuelnvest
Danmark indgar i InvesteringsForeningsRa-
dets (IFR) afkaststatistik, se www.ifr.dk.

Handel og information
Investeringsbeviserne kan erhverves hos alle
danske pengeinstitutter, og indre vaerdi mv,
kan felges dagligt pa www.valueinvest.dk.
\led navnenotering af beviserne via eget
pengeinstitut tilsendes automatisk lgbende
information fra foreningen samt indkaldelse
til generalforsamlinger.

Investeringsforeningen Valuelnvest Danmark
samarbejder med Spar Nord Bank A/S som
depotbank, og med Bl Management A/S som
investeringsforvaltningsselskab og direktion.

Portefgljeradgivning

Valuelnvest Danmark har en portefglieradgiv-
ningsaftale med Valuelnvest Asset Manage-
ment SA, der er hiemmehgrende i Luxem-
bourg og under tilsyn af det luxembourgske
finanstilsyn CSSF
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Praktiske forhold

Valuelnvest Danmark har sine fire afde-
linger noteret dagligt pd Nasdaq OMX
Copenhagen A/S. Nar De henvender
Dem i Deres pengeinstitut for at inve-
stere i foreningens beviser, har De brug
for flg. oplysninger:

Fondskoder:
Valuelnvest Blue Chip Value
DK001024922-6

Valuelnvest Global
DK001024639-6

Valuelnvest Global
Akkumulerende
DK006003243-8

Valuelnvest Japan
DK001024647-9

Husk navnenotering
Administration

Bl Management A/S
Sundkrogsgade 7
Postboks 2672

2100 Kgbenhavn @.
Telefon: 7730 3000
Telefax: 77309100
kontakt@valueinvest.dk
www.valueinvest.dk

Radgivning og service
Valuelnvest Asset
Management S.A.

36, rue Marie-Adelaide
L-2128 Luxembourg
Luxembourg

Telefon: 3314 4025
info@valueinvest.lu
www valueinvest.lu

Valuelnvest

DANMARK

Pengeinstitutter
Aarhus Lokalbank

Alm. Brand Bank
BankNordik

Dexia Bank Denmark
DiBa

Djurslands Bank
Dronninglund sparekasse
Finansbanken

Fjordbank Mors af 2011 A/S
Frgs Herreds Sparekasse
Kreditbanken

Lollands Bank

Lan & Spar Bank A/S
Max Bank af 2011 A/S
Middelfart Sparekasse
Nordea Bank

Nordfyns Bank

Nykredit Bank
Ringkjabing Landbobank
SAXO-ETRADE

Skjern Bank

SPARBANK

Spar Nord Bank
Sparekassen Hobro
Sparekassen Hvetbo
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen for Ngrre
Nebel og Omegn
Sparekassen i Skals
Sparekassen Sjzlland
Sparekassen Thy
Sparekassen @stjylland
Sydbank

Totalbanken

Tgnder Bank

Vestfyns Bank
vestjyskBANK

(Jstjydsk Bank

Information

VVia Deres eget pengeinstitut kan De bli-
ve investor i Valuelnvest Danmark. De
kan naturligvis investere for frie midler,
men derudover ogsa for Deres

e Ratepension
e Kapitalpension
e Selvpension

Med foreningens akkumulerende afde-
ling er det muligt, ogsa for selvstaendi-
ge erhvervsdrivende, der benytter virk-
somhedsordningen, at investere gen-
nem Valuelnvest Danmark. Ved at lade
Deres investeringsbeviser navnenote-
re modtager De automatisk halvdrsrap-
portering og andet skriftligt materiale,
der udsendes til investorerne samt ind-
kaldelse til generalforsamlinger. Pa vor
hjemmeside www.valueinvest.dk kan
De dagligt fra kl. 10.00 fglge afdelin-
gernes bevisers indre vardi m.m. Her er
det desuden muligt at se bl.a. halvars-
rapporter, arsrapporter og manedlige-
beholdningsoversigter.



