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Kob og salg af beviser

Den mest enkle méade at kgbe andele pa
i en af foreningens afdelinger er gennem
Deres eget pengeinstitut.

Ved navnenotering opnar De fordelene
ved, at Valuelnvest Ipbende kan fremsende
information om foreningen. Ligeledes

vil De modtage indbydelse til den arlige
generalforsamling.

Bespg ogsa vores hjemmeside pa www.val-
ueinvest.dk, hvor der ligger en vejledning

i, hvordan der kan investeres i Valuelnvest.
Det er desuden muligt at se ménedsrap-
porter, arsrapport m.m.samt at fa flere
oplysninger om foreningen.

Foreningens beviser kan indlpses til indre
vaerdi fratrukket indfrielsesomkostninger,
men kan normalt saelges gennem Deres
pengeinstitut til en hgjere pris.

Fplg desuden vores kurser pa hjemmesiden,
hvor de opdateres dagligt inden kl.10.

Nar De henvender Dem i banken, oplys fglgende:

» Foreningens navn
» Fondskode pa afdelingen

« Belgb De gnsker at investere

* Deres kontonummer
« Deres depotnummer

« Husk navnenotering
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Ledelsesberetning for 2006

Nzervaerende beretning er daekkende for
alle afdelinger i foreningen. For specifik
beretning henvises til afdelingens beret-
ning pa de fplgende sider.

Resultater og aret der gik

Aret 2006 gav investorerne i Valuelnvest
Global og Valuelnvest Blue Chip Value et
afkast inden for foreningens langsigtede
forventning, der ligger mellem 10-15%
p.a. Der kunne séledes lzegges henholds-
Vis 14,3% og 14,7% til formuen mod MSCI
Verdens 7,5%. Derimod matte investo-
rerne i Valuelnvest Japan sande, at det
flotte afkast i 2005 pa 25,2% blev aflpst
et lille negativt afkast pa 1,0% for 2006
imod MSCI Japans ligeledes negative af-
kast pé 4,9%.

Efter 8 ar er en investering pa 100 kr. i
Valuelnvest Global blevet til 242,04 kr,
hvilket svarer til et gennemsnitligt arligt
afkast pa 11,7 %. Investerede man for 8 ar
siden i det generelle aktiemarked malt
ved MSCI Verden er de 100 kr. blevet til
128,62 kr. Det svarer til et gennemsnit-
ligt arligt afkast pé 3,2 %. Altsa et arligt
merafkast i Valuelnvest Global pa 8,5 %.
| Valuelnvest Japan er de 100 kr. pa 8 ar
blevet til 182,98 kr. mod 136,8 kr. for MSCI
Japan, og i Valuelnvest Blue Chip Value,
der blev etableret et ar senere, er der pa 7
ar opnaet en varditilvaekst fra 100 kr. op
til 188,66 kr. mod MSCI Verdens negative
kursudvikling i samme periode. Her er
100 kr. reduceret til 88,86 kr.

Foreningens nye afdeling Valuelnvest
Global Akkumulerende blev lanceret i
2006. Frem til arsskiftet har investorerne
faet et afkast pa 1,1% mod MSCI Verdens
0,8% i samme periode

Som i de foregdende ar var der ogsd i
2006 en stor tilgang af nye medlemmer.
Foreningens formue steg saledes med
57 % til 4.788 mio.kr.Stgrstedelen afdenne
formuevaekst kommer fra nye indskud. Vi
takker for denne tillid og byder de mange
nye medlemmeriforeningen velkommen
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og herunder ogsa en velkomst til dem,
der indsked midler i den nye afdeling
Valuelnvest Global Akkumulerende.

Markedsudvikling

Stigende renter i USA og Europa skabte
i maj og juni usikkerhed pé verdens fi-
nansmarkeder. Man frygtede, at rente-
stigningerne ville fa likviditeskilden til at
tgrre ud og dermed fa investorerne til at
kreeve hgjere afkast. Indtil videre ser det
ud til, at frygten var ubegrundet — set pa
overfladen. P4 trods af centralbankernes
rentestigninger, der skal opsuge likvi-
ditet og derved medvirke til at mindske
risikoen for inflation, er stigningen i pen-
gemaengden fortsat ganske hgj. Kilden
er med andre ord langt fra tgrlagt. Som
folge heraf rejste aktiemarkederne sig
hen over efteraret som Fugl Phgnix af
asken, og nye aktieindeksrekorder er sat
bl.a. i USA og Danmark. Optimismen pa
markederne er tilbage.

Det tyske aktiemarked har vaeret et af de
bedste markeder i 2006, men samtidig
0gsad meget volatilt. DAX- indekset og
MDAX- indekset er steget henholdsvis
23% og 28% malt over hele aret, men med
store udsving i maj og juni. En af de helt
store vindere blev Schering AG, der blev
udsat for overtagelsesforspg fra tyske
Merck og Bayer. Schering AG var stgrste
position i bade Valuelnvest Global og Va-
luelnvest Blue Chip Value ved budkam-
pens start.

Det samlede afkast for MSCI Verden er
fortsat negativt for de forste 7 ar i dette
artusinde. Der er 88,86 kr. tilbage af 100
kr.investeret den 31.12.1999. Til sammen-
ligning var det risikofrie afkast malt ved
MSCI’s 7-10 arige obligationsindeks 27,4%
i disse 7 ar, hvilket svarer til 3,1% p.a. Hvis
dette arlige afkast fortsaetter artiet ud,
har obligationerne givet et afkast pa
39,5%. For blot at na op pa samme afkast
skal aktiemarkedet stige med 57% de
naeste 3 ar. Det svarer til et arligt afkast
pa 16,2%. Til sammenligning har MSCI

Verden de tre foregdende gode ar givet
arlige afkast pa 12,6%. Vi er altsa pa vej
mod slutningen af et arti, hvor afkastet
pa aktiemarkedet med stor sandsyn-
lighed vil blive mindre end afkastet pa
obligationer. Forklaringen er naturligvis,
at MSCI Verden indledte dette arti med
at tabe 44,6% af sin vaerdi pa tre ar. Det
medfgrer, at selv efterfplgende meget
gode afkast bliver anvendt til at re-etab-
lere kapitalen fremfor at leegge til den. |
den samme syvarige periode har Valueln-
vest Global givet et afkast pa 87,5%, hvil-
ket svarer til et arligt afkast pa 9,4% efter
alle omkostninger til administration og
forvaltning af afdelingen.

Lovgivning

Investeringsforeningerne oplevede und-
tagelsesvis et roligt ar pa lovgivnings-
omradet i kplvandet af de pr. arsskiftet
2005/06 gennemfgrte aendringer af ak-
tieavancebeskatningsreglerne. De nye
regler indeholdt en raekke forenklinger
og matte betegnes som et skridt i den
rigtige retning. Det er pa den baggrund
med beklagelse, at medlemmerne ma
imgdese, at der allerede med virkning fra
det kommende arsskifte vil ske en skaer-
pelse af beskatningsprocenten for udbyt-
ter og aktieavancer over et vist niveau.
Skaerpelsen, som er annonceret i begyn-
delsen af 2007, skal ses i sammenhaeng
med, at skattesatsen for danske aktiesel-
skaber reduceres, men far beklageligvis
ogsa virkning for avancer, der hidrgrer fra
salg af udenlandske aktier samt udbytter
fra disse.

Ny officiel handelsplads for

investeringsbeviser

Da de nye aktieavancebeskatningsregler
betpd, at det ikke lengere havde skat-
temaessig betydning, om investerings-
beviser var bersnoteret eller ej, stod
foreningerne og Kgbenhavns Fonds-
bgrs ved indgangen til 2006 over for en
ny situation. Interessen for at bevare
og samtidig udbygge den unikke danske
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Ledelsesberetning for 2006 (fortsat)

tradition med at handle investerings-
beviser pa en autoriseret markedsplads
viste sig imidlertid s steerk, at der med
virkning fra den 26. februar 2007 kunne
etableres en szrskilt markedsplads for
investeringsbeviser pa OMX Kgbenhavns
Fondsbers med et langt sterre antal til-
meldte foreningerend i det hidtidige regi.
Markedspladsen vil arbejde efter samme
anerkendte principper for prisdannelse,
tilgeengelighed oggennemsigtighed,som
det kendes fra det traditionelle system. |
overensstemmelse med tilkendegivelser-
ne pa foreningens generalforsamling har
bestyrelsen foranlediget handelen med
foreningens beviser overfgrt til den nye
markedsplads.

Udlodning for 2006

Der udloddes udbytte for regnskabsaret
2006 i afdeling Global samt afdeling
Blue Chip Value.

Forventninger til 2007

Efter syvar med et samlet negativt afkast
fra de generelle aktiemarkeder kan vi kon-
kludere, at det generelle aktiemarked ud
fra foreningens prisfastsettelsesmodel
er prisfastsat lidt over Fair Value. Dette
daekker dog over nogle regionale forskel-
le, hvor USA er prisfastsat en del over Fair
Value specielt set i lyset af de aftagende
vaekstforventninger, mens Europa og Ja-
pan er mere attraktivt prisfastsat. IMF
forventer aftagende gkonomisk vaekst i
2007 bl.a. som fplge af en afkgling af det
amerikanske boligmarked. Det kan der-
for ikke udelukkes, at virksomhedernes
indtjeningsvaekst ogsad vil aftage i det
kommende ar. Dette understotter ikke, at
aktiemarkedet kan levere det fpromtalte
afkast pa 57% de naeste tre ar, hvorfor det
ogsa er sveert at tro, at aktiemarkedet kan
levere et afkast, der er hgjere, endsige pa
hgjde med, obligationsafkastet malt over
den ferste 10ars periode i dette arhund-
rede.

Pa trods af rentestigninger i USA, Europa
og Japan er pengemangden fortsat me-
get stor, hvilket er med til at understptte
aktiemarkedet. Der er ogsa fortsat meget
stor aktivitet inden for fusioner og virk-
somhedsovertagelser. Private equity-fon-
dene har oplevet at matte betale hgjere
multipler for at kpbe virksomhederne af
bersen eller de oprindelige ejere. Pa virk-
somhedsobligationer er inddiskonteret
den laveste risikopreemie (merrente) i
meget lang tid, dvs.den sikkerhedmargin,
som kapitalmarkedet kraever for at kpbe
et aktiv, er for nedadgdende. Dette sker
samtidig med, at veekstforventningerne
ogsa er aftagende. Det er en cocktail, der
kan fore til hgjere volatilitet pa aktiemar-
kedet i 2007.
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Vi kan oplyse fplgende om bestyrelses-
og direktionsmedlemmer i Investerings-
foreningen Valuelnvest Danmark:

Bestyrelse

Poul H. Lauritsen, formand (73 ar)
Bestyrelsesformand for:

Gabriel Holding A/S, Dantax A/S,
Raskier A/S, Gabol A/S, Poul Sgren-
sen Holding A/S, Tamaco Nyborg A/S,
Tamaco International, A/S, Tamaco Food
A/S, Impital A/S, Defco A/S, Mozami
A/S, 2 Krogh A/S, BKI Kaffe A/S, Svend
Mathiesen A/S, Tamaco Retail A/S, Ta-
maco Fangel A/S, Euromeat Aktieselskab,
Aalborg Kaffeimport A/S, Gabriel A/S,
One Marketing A/S, Tamaco A/S, Tamaco
Holding A/S, Stentor A/S, Tamaco Trading
A/S.

Medlem af bestyrelsen for:

Poul Rasmussen Holding A/S, Poul Ras-
mussen Bilcenter Arhus A/S, Stanesg A/S,
Arc Quality Foods A/S, Dantax Radio A/S.

Direkter for:
Stanesp A/S

Jens Harck, naestformand (52 ar)

Ole Richter-Mikkelsen (62 ar)
Bestyrelsesformand for:
Scan Aprima af 4.12.2000 A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Richter International A/S, Richter A/S,
Aalborg Traeindustri af 1992 A/S.

Direkter for:
Richter A/S, Scan Aprima af
4.12.2000 A/S, Richter International A/S

Ole Steffensen (42 ar)

Bestyrelsesformand for:

Self Storage Lagerhotel A/S, Dit Pulter-
kammer A/S, Dit Pulterkammer Arhus
Nord A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Boliginvestor - Aarhus A/S, ASX 1235 A/S,
Egedal Maskinfabrik A/S, Stouby A/S

Direkter for:
OlavW. Hansen A/S

Bestyrelsens  valgperiode er regu-
leret ifplge foreningens vedtaegter pa
fplgende made: Medlemmerne veelges
for2arad gangen.Ved fgrste valg vaelges
2 medlemmer for 1 ar og resten for 2 ar.
Genvalg kan finde sted. Ethvert medlem
af bestyrelsen afgar senest pa general-
forsamlingen efter udlpbet af det regn-
skabsar, hvori vedkommende fylder 73 ar.
Aldersgraensen pa 73 ar kan haeves med
to ar ad gangen af generalforsamlingen
efter indstilling fra bestyrelsen.

Bestyrelsens medlemmer modtager et

arligt honorar, der godkendes af general-
forsamlingen.

Direktion
Bl Management A/S

Finn Moefelt
Direktgr

Neestformand for:
Investeringsselskabet af 3/3-2000 A/S

Direkter for:
Bl Holding A/S
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Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato be-
handlet og godkendt arsrapporten for regn-
skabsaret 1. januar - 31. december 2006 for
Investeringsforeningen Valuelnvest Dan-
mark (4 afdelinger).

ArsrapportenforinvesteringsforeningenVa-
luelnvest Danmark er aflagt i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger
og specialforeninger og andre kollektive in-
vesteringsordninger m.v. og gaeldende be-
kendtggrelse, Kpbenhavns Fondsbers’ regn-
skabskrav samt foreningens vedtaegter.

Vi anser den valgte regnskabspraksis for

Bestyrelse

hensigtsmaessig og de udgvede regnskabs-
maessige skgn for forsvarlige. Vi finder
endvidere den samlede praesentation af
arsrapporten retvisende. Arsrapporten gi-
ver derfor efter vor opfattelse et retvisende
billede af foreningens aktiver og passiver,
den finansielle stilling samt resultatet af
foreningens aktiviteter og pengestramme.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlin-
gens godkendelse.

Kgbenhavn, den 13. marts 2007.

Poul H. Lauritsen Jens Harck
Formand Neestformand
Ole Richter-Mikkelsen Ole Steffensen

Direktion
Bl Management A/S

Finn Moefelt
Direktgr
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Den uathaengige revisors pategning

Til medlemmerne i Investe-
ringsforeningen Valuelnvest

Danmark

Vi har revideret arsrapporten for Investe-
ringsforeningen Valuelnvest Danmark for
regnskabsaret 1.januar - 31.december 2006,
side 2 - 37, omfattende ledelsespategning,
ledelsesberetning, anvendt regnskabsprak-
sis, resultatopggrelse, balance og noter. Ars-
rapporten aflaegges efter lov om investe-
ringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger mv.

Ledelsens ansvar for

arsrapporten

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og
aflegge en arsrapport, der giver et retvi-
sende billede i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger og special-
foreninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger mv. Dette ansvar omfatter
udformning, implementering og oprethol-
delse af interne kontroller, der er relevante
for at udarbejde og afleegge en drsrapport,
der giver et retvisende billede uden vaesent-
lig fejlinformation, uanset om fejlinforma-
tionen skyldes besvigelser eller fejl, samt
valg og anvendelse af en hensigtsmaessig
regnskabspraksis og udgvelse af regnskabs-
maessige skgn, som er rimelige efter om-
steendighederne.

Revisors ansvar og den

udferte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklu-
sion om drsrapporten pa grundlag af vores
revision. Vi har udfgrt vores revision i over-

PricewaterhouseCoopers
Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab

ensstemmelse med danske revisionsstan-
darder. Disse standarder kreever, at vi lever
op til etiske krav samt planlaegger og udfe-
rer revisionen med henblik pa at opna hgj
grad af sikkerhed for, at drsrapporten ikke
indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna
revisionsbevis for de belgb og oplysninger,
der eranfgrt i arsrapporten. De valgte hand-
linger afhaenger af revisors vurdering, her-
under vurderingen af risikoen for vaesentlig
fejlinformation i arsrapporten, uanset om
fejlinformationen skyldes besvigelser eller
fejl. Ved denne risikovurdering overvejer re-
visor interne kontroller, der er relevante for
virksomhedens udarbejdelse og afleeggelse
af en drsrapport, der giver et retvisende bil-
lede, med henblik pa at udforme revisions-
handlinger, der er passende efter omstaen-
dighederne, men ikke med det formal at
udtrykke en konklusion om effektiviteten af
virksomhedens interne kontrol. En revision
omfatter endvidere stillingtagen til,om den
af ledelsen anvendte regnskabspraksis er
passende, om de af ledelsen udgvede regn-
skabsmaessige skgn er rimelige samt en
vurdering af den samlede praesentation af
arsrapporten.

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

Revisionen har ikke givet anledning til for-
behold.

Mikael Sgrensen
Statsautoriseret revisor
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Michael E.Jacobsen
Statsautoriseret revisor

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsrapporten
giver et retvisende billede af foreningens
aktiver, passiver og finansielle stilling pr. 31.
december 2006 samt af resultatet af for-
eningens aktiviteter for regnskabsaret 1.
januar - 31. december 2006 i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger
og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger mv.

Kgbenhavn, den 13. marts 2007
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Anvendt regnskabspraksis

Arsrapporten for Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark (4 afdelinger) er
udarbejdet i overensstemmelse med Lov
om Investeringsforeninger og specialfor-
eninger samt andre kollektive investe-
ringsordninger m.v., bekendtggrelser fra
Finanstilsynet samt de af Kgbenhavns
Fondsbgrs stillede krav til regnskabsaf-
leggelse.

Anvendt regnskabspraksis er i forhold
arsrapporten for 2005 tilpasset ikrafttreae-
delsen af Bekendtgerelse om finansielle
arsrapporter for investeringsforeninger
og specialforeninger m.v.

Ikke refunderbar udbytteskat og rente-
skat praesenteres som en saerskilt regn-
skabspost i resultatopggrelsen benzevnt
"Skat”. Tidligere blev ikke refunderbar ud-
bytteskat og renteskat modregnet under
henholdsvis udbytter og renter.

Handelsomkostninger vises som en saer-
skilt post under kursgevinster- og tab.
Tidligere blev handelsomkostningerne
indregnet som en del af de enkelte akti-
vers og passivers kursgevinster — og tab.
Arets resultat pavirkes positivt med et
belgb svarende til den del af de samlede
bruttohandelsomkostninger, som forlods
er opkraevet til deekning af handelsudgif-
ter forarsaget af emission og indlgsning.
Dennedelafhandelsomkostningerneind-
regnes fra og med 2006 under nettoemis-
sionsindtaegter i posten "Medlemmernes
formue”. Den belpbsmaessige virkning
fremgar af en ny note til handelsomkost-
ninger under resultatopgerelsen.

Mellemvaerende vedrgrende uafviklede
handlerindregnes i balancen efter brutto-
princippet under henholdsvis  "Andre
aktiver” og "Anden gzeld”. Tidligere blev
uafviklende handler indregnet i balancen
som en nettopost under enten "Andre ak-
tiver”eller "Anden gaeld”.

Sammenligningstal, nggletal samt regn-
skabsposters benaevnelse er korrigeret i
overensstemmelse med ovenstaende til-
pasninger af anvendt regnskabspraksis.
Ud over den positive pavirkning af pe-
riodens resultat omtalt i afsnittet vedrg-
rende handelsomkostninger, har tilpas-
ningerne ikke pavirket periodens resultat
eller medlemmernes formue.

Generelt om indregning

og maling

Aktiver indregnes i balancen, nar det er
sandsynligt, at fremtidige gkonomiske
fordele vil tilflyde afdelingerne, og akti-
vets veaerdi kan males palideligt.

Forpligtelser indregnes i balancen, nar
afdelingerne som fglge af en tidligere
begivenhed har en retlig eller faktisk for-
pligtelse, og det er sandsynligt, at fremti-
dige pkonomiske fordele vil fraga afdelin-
gerne, og forpligtelsens vaerdi kan males
palideligt.

Ved fgrste indregning males aktiver og
forpligtelser til dagsveerdi. Méling efter
forste indregning sker som beskrevet for
hver enkelt regnskabspost nedenfor.

Ved bgrskurs samt valutakurs pa balance-
dagen forstas GMT 1600.

Ved indregning og maling tages hensyn
til forudsigelige risici og tab, der frem-
kommer,inden arsrapporten aflegges, og
som be- eller afkraefter forhold, der eksi-
sterede pa balancedagen.

| resultatopggrelsen indregnes indtaegter
i takt med, at de indtjenes, mens omkost-
ninger indregnes med de belgb, der ved-
rerer regnskabsaret. Veaerdireguleringer af
finansielle aktiver og forpligtelser indreg-
nes i resultatopggrelsen som kursgevin-
ster og —tab.

Resultatopggrelsen

Renter og udbytter

Renteindtaegter bestar af drets indtjente
renter af indestdende hos foreningens
bankforbindelse.

Aktieudbytter med fradrag af udbytteskat
indteegtsferes pa tidspunktet for udbyt-
tets vedtagelse pa det udbyttebetalende
selskabs generalforsamling.

Kursgevinster og —tab

| resultatopgerelsen medtages savel rea-
liserede som urealiserede kursgevinster
og -tab pa valutakonti og kapitalandele.

Realiserede kursgevinster og -tab pa kapi-
talandele opggres som forskellen mellem
salgsveaerdien fratrukket handelsomkost-
ninger og kursvaerdien primo eller anskaf-
felsesvaerdien tillagt handelsomkostnin-
ger, safremt veerdipapiret er anskaffet i
regnskabsaret.Urealiserede kursgevinster
og -tab opggres som forskellen mellem
kursveerdien ultimo aret og kursveerdien
primo eller anskaffelsesvaerdien tillagt
handelsomkostninger, safremt veerdipa-
piret er anskaffet i regnskabsaret.

Handelsomkostninger
Handelsomkostninger opgeres som de
samlede ansldede omkostninger til kur-
tage, kursspreads, afviklingsomkostnin-
ger m.v, ved handel med vardipapirer i
forbindelse med portefgljepleje.

Handelsomkostninger afledt af kpb og
salg af veerdipapirer i forbindelse emissi-
on og indlgsning af beviser afholdes saer-
skilt af de ind- eller udtraedende medlem-
mer,som tilleeg eller fradrag til bevisernes
indre veaerdi, hvorfor disse indregnes emis-
sionstilleg eller indlgsningsfradrag under
formuen.

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger, der ikke
umiddelbart kan henfgres til foreningen,

ARSRAPPORT>2006 9
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er fordelt i overensstemmelse med ma-
nagementaftale med Bl Management
A/S, beregnet som en procentdel af den
manedligt opgjorte formue.

Udlodningsrequlering
Udlodningsregulering, fra arets emissio-
ner og indlgsninger, indgar i foreningens
resultat til udlodning og beregnes séle-
des, at udlodningsprocenten er af samme
storrelse for og efter emission og indlgs-
ning.

Reguleringen vedrgrende arets emissio-
ner tilleegges radighedsbelpbet, medens
reguleringen vedrgrende arets indlgsnin-
ger fratraekkes radighedsbelgbet.

Udlodning

Investeringsforeningen foretager hvert
aren udlodning i overensstemmelse med
foreningens vedtaegter, der opfylder de i
ligningslovens § 16 C anfgrte krav til mini-
mumsudlodning.

Foreningen skal derfor ikke betale skat,
men skattepligten pahviler modtageren
af udbyttet.

Minimumsudlodningen  opggres  pa

grundlag af de i regnskabsaret:

« Indtjente renter og udbytter

- Realiserede nettokursgevinster pa
valutakonti

- Realiserede nettokursgevinster pa
aktier ejet i mindre end 3 ar

+ Afholdte administrationsomkostninger

Udlodningsprocenten beregnes som den
opgjorte udlodning (radighedsbelgb) i
procent af foreningens cirkulerende an-
dele pé balancedagen. Den beregnede
udlodningsprocent nedrundes efter gael-
dende regler til neermeste kvarte procent
ellertil o, hvis den beregnede udlodnings-
procent er mindre en 1. Et overskydende
positivt belgb til rddighed for udlodning
overfpres til udlodning naeste ar.
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Forslag til udlodning for regnskabsaret
indregnes som en sarskilt post under
medlemmernes formue.

Forskellen mellem det regnskabsmaessige
resultat og det skattemaessige opgjorte
udlodningsbelgb tilleegges/fradrages for-
eningens formue.

Balancen

Likvide midler

Likvide midler i fremmed valutakurs ind-
regnes til balancedagens valutakurs.

Kapitalandele
Aktier indregnes til noterede bgrs- og va-
lutakurser pa balancedagen.

| veerdipapirspecifikationer er den fakti-
ske kursveerdi af de enkelte beholdninger
angivet. Bgrs- og valutakurser er alene op-
lyst med 2 decimaler.

Andre aktiver

Mellemveerende vedrgrende handels-
afvikling bestdr af nettovaerdien af pro-
venuet ved k¢b og salg af veerdipapirer
samt emissioner og indlgsninger, som er
foretaget fgr balancedagen og hvor af-
regning foretages efter balancedagen. Er
nettovaerdien negativ optages den som
et passiv under anden gaeld.

Omregning af fremmed valuta
Transaktioner i fremmed valuta omreg-
nes til danske kroner efter transaktions-
dagens kurs.

Nogletal

Arsrapporten indeholder en rakke neg-
letal. Npgletallene er opgjort i overens-
stemmelse med Finanstilsynets bekendt-
gorelser om investeringsforeningers og
specialforeningers regnskaber, retnings-
linier fra InvesteringsForeningsRadet og
Kgbenhavns Fondsbgrs

Indre veerdi pr.andel
Medlemmernes formue delt med cirkule-
rende andele pa balancedagen.

Udlodning i procent
Udlodning til medlemmer i procent af cir-
kulerende andele pa balancedagen.

Afkast i procent
Beregnes som:

(Indre veerdi ultimo aret + geninvesteret udlodning )
~1]x 100

Indre veerdi primo aret

Hvor geninvesteret udlodning opggres
saledes:

Udlodning X indre veerdi ultimo aret/in-
dre veerdi efter udlodning

Handelsomkostninger, i kroner og procent
Handelsomkostningerne i procent af af-
delingens gennemsnitlige manedlig op-
gjorte formue.

Totalomkostninger i procent

Summen af administrationsomkostnin-
ger og handelsomkostninger i procent
af afdelingens manedlige gennemsnitlig
opgjorte formue.

Omkostningsprocent
Administrationsomkostningerne pro-
cent af afdelingens gennemsnitlige ma-
nedlige opgjorte formuer.

Supplerende nogletal

Kurtage i procent

Arets omkostninger til kurtage i procent
af den gennemsnitlige manedlige opgjor-
te formue.

Veerdipapiromszetning
Vardipapiromsaetning, brutto er opgjort
som det samlede provenu ved kgb og salg
af veerdipapirer fratrukket handelsom-
kostninger.
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Vardipapiromsaetning, netto er opgjort
som verdipapirsomsaetningen, brutto
eksklusiv handel i forbindelse med emis-
sioner og indlgsninger.

Omsatningshastighed
Omsatningshastigheden afspejler, hvor
mange gange om aret beholdningen
omsattes. Den beregnes som vaerdipa-
piromsatningen opgjort til nettoveaerdi
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
lpbende portefpljepleje, der males.

Benchmark

En forenings afkast sammenlignes oftest
med afkastet pa et anerkendt sammen-
ligningsindeks (benchmark).

Standardafvigelse

Standardafvigelsen er et mal for sandsyn-
ligheden for, at en enkelt periodes afkast
ligger i neerheden af det gennemsnitlige
afkast, der er opgjort for perioderne. Hvis
det gennemsnitlige afkast f.eks. har vaeret
10 % arligt, og standardafvigelsen er 3%,
har afkastet veeret mellem 7 og 13% i 2
ud af 3 perioder (sandsynligheden for, at
resultatet ligger inden for 1 standardafvi-
gelse er2/3).

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

Sharpe Ratio

Sharpe ratio maler afkastet af en investe-
ring i forhold til risikoen. Risikoen males
pa baggrund af den historiske volatilitet
(standardafvigelsen). Sharpe ratio maler
saledes et risikojusteret merafkast. Jo

hgjere Sharpe ratio, jo bedre har investe-
ringen veeret, safremt portefpljens meraf-
kast er positivt.

Sharpe ratio beregnes som det historiske
afkast minus den risikofrie rente (meraf-
kast) divideret med standardafvigelsen
pa merafkastet.

Sharpe Ratio beregnes sa vidt muligt pa
basis af 5 ars observationer, dog som mi-
nimum pa basis af 36 maneders observa-
tioner.
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Valuelnvest Blue Chip Value

Afdelingens afkast i 2006

| andet halvér leverede Valuelnvest Blue
Chip Value et afkast pa 10,3%. For forste
gang siden 2001 har afdelingen dermed
leveret et heldrsafkast, der er hgjere end
Global afdelingen. Samlet set leverede
Valuelnvest Blue Chip Value i 2006 et af-
kast pa 14,7% mod verdensindeksets 7,5%.
Vi anser det opnaede afkast pa 14,7% som
vaerende serdeles tilfredsstillende ikke
mindst set i lyset af de tre foregdende ars
ligeledes hgje afkast.

Valuelnvest Blue Chip Value er bl.a. blevet
begunstiget af, at det tyske selskab Sche-
ring AG var den stgrste position i afde-
lingen inden, at budkrigen om selskabet
mellem Merck KgaA og Bayer AG startede
i begyndelsen af marts.

Akkumuleret set har Valuelnvest Blue Chip
Value de seneste 7 ar givet et positivt af-
kast pa 88,7%. Det generelle aktiemarked
malt ved MSCI Verden i DKK har i samme
periode givet et negativt afkast pa 11,1%.
Omregnet til arligt afkast har Valuelnvest
Blue Chip Value givet 9,5% mod MSCI Ver-
dens negative 1,7%.

Det arlige merafkast i Valuelnvest Blue
Chip Value er opndet med en veasentlig
lavere risiko end for MSCI Verden. Malt pa
standardafvigelsen er risikoen i afdelin-
gen19% lavere end for det generelle aktie-
marked malt ved MSCI Verden.

Ved en opdeling af MSCI Verden develo-
ped markets i Small Caps og Large Caps

har afkastene fra og med 1999 favoriseret
Small Cap-aktierne. Med andre ord har vi
indtil 2006 oplevet et markant merafkast
fra Small Cap aktier i forhold til Large Caps.
Dette har i hgj grad kunnet ses i forenin-
gens screeninger, der har vist, at Small Cap
aktierne er prisfastsat en del hgjere end
Large Caps. | 2006 er afkastudviklingen
imidlertid vendt. For fgrste gang siden
1998 giver Large Cap-aktierne et bedre af-
kast end Small Caps. Det generelle aktie-
marked er som helhed prisfastsat til 116%
af Fair Value. Dykker man ned i screenin-
gerne og igen deler markedet op mellem
Small Caps og Large Caps, viser de,at Small
Cap-aktierne er prisfastsat til 125% af Fair
Value imod Large Caps, der er prisfastsat
til 115% af Fair Value. Markedet som helhed
er altsd prisfastsat hgjere end Fair Value,
og Small Cap aktierne er specielt dyre.

Begivenheder efter
regnskabsarets afslutning

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

Forventninger til 2007

Ultimo 2006 er Valuelnvest Blue Chip
Value prisfastsat til 63% af Fair Value og
bestar af store primeert indtjeningssta-
bile virksomheder med lav gaeldsaetning.
Vi anser det derfor fortsat realistisk, at
afdelingen kan levere et afkast pd mellem
10-15% malt over 3-5-arige perioder.
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Arsra pport Valuelnvest Blue Chip Value

Resultatopgerelse Balance pr. 31. December
2006 2005 2006 2005
(t-kr) (t.kr) (t.kr) (t.kr)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 825 204 Likvide midler
2 Udbytter 20.256 7.661 Indestaende i depotselskab 51181  10.039
Renter og udbytteri alt 21.081 7-955 Indestaende i andre pengeinstitutter o} 37
7 Likvide midleri alt 51181  10.076
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 88736 62376 Kapitalandele
@vrige aktiver/passiver -52 -1 Noterede aktier fra danske selskaber 41.498 14322
3 Handelsomkostninger 245 101 Noterede aktier fra udenlandske selskaber  1.010.513  447.948
Kursgevinster og -tab i alt 88.439 62.264 7 Kapitalandele i alt 1.052.011 462.270
Indtaegterialt 109.520  70.219 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 695 315
4 Administrationsomkostninger 15.588 7.955 Mellemvzerende vedr. handelsafvikling 55 3.236
Andre aktiveri alt 750 3.551
Resultat for skat 93.932 62264
Aktiver i alt 1103.942 475.897
5 Skat 1.966 960
Arets nettoresultat 91.966  61.304 Passiver
Formuebevzegelser 8 Medlemmernes formue 1.096.225 474133
Udlodningsreguleringer 12.591 -282
Overfprt udlodning fra sidste ar 1.039 0 Anden gzld
Til disposition 105596  61.022 Skyldige omkostninger 7717 1764
Anden gzld i alt 777 1764
6 Til radighed for udlodning 33.534 1.039
Foresldet udlodning 33.290 o] Passiver i alt 1103.942 475.897
Overfgrt til udlodning naeste ar 244 1.039
Overfort til formuen 72.062  59.983

ARSRAPPORT>2006 13



Investeringsforeningen

Valuelnvest

Danmark

Arsra pport Valuelnvest Blue Chip Value

Noter
2006 2005
(t-kr) (tkr)
1 Renteindtaegter
Likvide midler 825 204
Renteindtaegter i alt 825 294
2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 204 86
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 19.962 7575
Udbytterialt 20.256 7.661
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 3.342 1192
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -3.097 -1.091
Handelsomkostninger i alt 245 101
4 Administrationsomkostninger 2006 2005
Afdelings- Andel af Afdelings-  Afdelings-
direkte feellesomk. lalt direkte direkte lalt
Honorar til bestyrelse m.v. o 60 60 o) 33 83
Revisionshonorar o 54 54 o) 28 28
Markedsfgringsomkostninger 5.446 10 5.556 3.852 129 3.981
Gebyrer til depotselskab 828 6 834 459 o 459
Andre omk.i forb. med formueplejen 8.170 o 8170 2.817 o 2.817
@vrige omkostninger 12 162 174 63 153 216
Fast administrationshonorar 740 o 740 EyAl o EyAl
Administrationsomkostninger i alt 15.196 392 15.588 7562 393 7.955
5 Skat
Ikke refunderbar udbytteskat 1.966 960
Skat i alt 1.966 960
6 Til rddighed for udlodning
Renter og udbytter 21.081 7.955
Ikke refunderbar udbytteskat 1.966 960
Kursgevinster til udlodning 16.377 2281
Administrationsomkostninger 15.588 7.955
Udlodningsreguleringer 12.591 -282
Overfprt fra sidste ar 1.039 o)
Til radighed for udlodning i alt 33.534 1.039
7 Finansielle Instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 95,4% 97.9%
@vrige finansielle instrumenter 4,6% 21%
Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vaerdipapirer kan findes pa foreningens hjemmeside
www.valueinvest.dk eller ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Geografisk fordeling er angivet i forbindelse med afdelingens ledelsesberetning pa side 12.
2006 2005
8 Medlemmernes formue
Cirkulerende Cirkulerende
andele Formueveerdi andele Formuevaerdi
Formue primo 347.801 474133 226.531 262.815
Emissioner i aret 364.540 546.328 141.010 174.312
Indlgsninger i aret 11.500 16.202 19.740 24.298
Udlodningsregulering -12.591 282
Overfgrt udlodning fra sidste ar -1.039 o)
Overfprt udlodning til naeste ar 244 1.039
Foreslaet udlodning 33.290 o)
Overfgrt fra resultatopggrelsen 72.062 59.983
Formue ultimo 700.841  1.096.225 347.801 474133
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Hoved- 0g n(z)gletal Valuelnvest Blue Chip Value

2006 2005 2004 2003 2002
Renter og udbytter (t.kr) 21.081 7.955 3.873 1724 2.007
Kursgevinster og -tab (t.kr) 88.439 62.264 22184 11.247 -14.819
Administrationsomkostninger (t.kr) 15.588 7.955 4773 2282 2181
Arets nettoresultat (t.kr) 91.966 61304 20.870 10.510 -15.249
Medlemmernes formue ultimo (t.kr.) 1.096.225 474133 262.815 112.794 62.475
Medlemmernes gennemsnitlige formue (t.kr.) 744.247 370.805 188.271 67232 66.619
Cirkulerende andele (t.kr) 7.008 3.478 2.265 1108 704.
Indre veerdi 156,42 136,34 116,04 101,82 88,79
Udlodning (%) 4,75 0,00 0,00 0,00 0,00
Omkostningsprocent 2,09 2,15 2,54 3,39 3,27
Ombkostningsprocent jfr. vedtaegterne 1,42 1,68 1,82 2,02 2,83
Arets afkast (%) 14,74 17,50 13,97 14,68 -19,67
Afkast, akkumuleret 7 ar (%) 88,66
Kursveerdi af kb af veerdipapirer (t.kr) 557.707 181.751 152,133 71113 52379
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer (t.kr) 53.359 36.116 26.499 34.025 25329
Veardipapiromsaetning, brutto (t.kr) 611.066 217.867 178.632 105.138 77708
Veerdipapiromsaetning, netto (t.kr) 74.447 19.255 42.881 37.202 48.205
Omsaetningshastighed 0,05 0,03 on 0,28 037
Handelsomkostninger (kr.) 245 101 o 220 460
Handelsomkostninger (%) 0,03 0,03 0,00 033 0,69
Totale omkostninger (%) 2,13 2,17 2,54 372 3,96
Skattemaessig ultimokurs 161,10
Standardafvigelse 5 ar (%) 1,67
Sharpe Ratio 5 ar 032
MSCI World:
Arets afkast (%) 748
Afkast, akkumuleret 7 ar (%) 1114
Standardafvigelse 5 ar (%) 14,38
Sharpe Ratio 5 ar -0,13
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Valuelnvest Blue Chip Value

Noterede aktier fra danske selskaber i alt

41.498.100

2006 2005
Stk. | Valuta- Borskurs Markedsveerdi Stk. Markedsveerdi
kurs
Noterede aktier fra danske selskaber
Novo Nordisk B Danmark 88.200 1,00 470,5 41.498.100 40.400 14.321.800

14.321.800

Noterede aktier fra udenlandske selskaber

Mayr-Melnhof Karton AG Qstrig 1.600 745 142 1.693.718 1.600 1.408.178

@strig Total 1.693.718 1.408.178
UCB SA Belgien Belgien 27.500 8.138.790
Delhaize Group Belgien 93.600 745 63,15 44.063.793 27.900 11.486.792

Belgien Total 44.063.793 19.625.582
George Weston Ltd Canada 60.500 4,86 75,6 22.218.913 o o

Canada Total 22.218.913 o
Pernod-Ricard Frankrig 16.400 7,45 174 21.272.855 9.200 10.114.415
Casino Guichard Perrachon SA Frankrig 82.600 745 70,4 43.349.629 37.600 15.774.872

FrankrigTotal 64.622.483 25.889.287
Gerry Weber International AG Tyskland o 13.439 1.562.675
Schering AG RES - K@BSTILBUD Tyskland o 45.400 19.165.835
Celesio AG Tyskland o 20.800 11.272.343
Krones AG Tyskland o 2.700 1.725.838
Hugo Boss AG Tyskland o 17.000 3.867.268
Suedzucker AG Tyskland 77.580 745 18,37 10.624.087 77.580 11.474.346
Celesio AG (ny) Tyskland 52.200 745 40,48 15.752.289 o o
Henkel KGaA Pref Tyskland 26.100 745 m,6 21.713.877 26.100 16.546.834
Adidas-Salomon AG Tyskland 147.000 745 3771 41.324.399 12.900 15.394.485
BASF Tyskland 80.500 745 74,04 44.431.908 o o

Tyskland Total 133.846.560 81.009.624
Associated British Foods Plc England 54.700 1,06 8,255 4.995.789 54.700 4.981.971
Scottish & Newcastle Plc England 168.700 1,06 5,595 10.442.750 168.700 8.909.429
Diageo Plc England 122.600 1,06 10,025 13.597.984 106.300 9.721.989
Compass Group Plc England 790.500 11,06 2,9 25.362.938 790.500 18.921.798
Cadbury Schweppes Plc England 420.800 1,06 5,465 25.442.840 234.600 13.994.186
Glaxosmithkline Plc England 287.200 11,06 13,44 42.705.459 111.100 17.716.902

England Total 122.547.759 74.246.275
Kerry Group Plc Irland 170.800 745 18,93 24.103.003 o o

Irland Total 24.103.003 o
Bridgestone Corp. Japan 22.000 0,05 2655 2.771.276 o o
Lawson Ing, japan Japan 17.000 0,05 4260 3.435.984 o o
Asahi Kasei Japan 130.000 0,05 779 4.804.779 130.000 5.557.908
Eisai Co. Japan 17.000 0,05 6540 5.274.962 17.000 4.508.367
Kao Corp Japan 37.000 0,05 3210 5.635.071 37.000 6.264.031

16 ARSRAPPORT >2006




Investeringsforeningen

Valuelnvest

Danmark

Vardipapirbeholdning

Valuelnvest Blue Chip Value

2006 2005
Stk. | Valuta- Borskurs Markedsveerdi Stk. Markedsveerdi
kurs

Kikkoman Japan 99.000 0,05 1437 6.749.702 69.000 4.232.721
Sankyo Co Ltd/Gunma Japan 27.000 0,05 6590 8.441.931 o o
Daiichi Sankyo Co Ltd Japan 55.000 0,05 3720 9.707.296 55.000 6.703.617
Seven & | Holdings Co Ltd Japan 61.200 0,05 3700 10.743.500 49.200 13.311.334
Ono Pharmaceutical Co Ltd Japan 37.000 0,05 6280 11.024.375 o o
Kyocera Corp Japan 21.000 0,05 11220 11.179.047 o o
Asahi Breweries Ltd Japan 131.000 0,05 1905 11.840.196 73.000 5.627.931
Chugai Pharmaceutical Co Ltd Japan 102.000 0,05 2455 11.880.762 o o
Astellas Pharma Inc Japan 48.000 0,05 5410 12.320.579 38.000 9.364.973
Ajinomoto Japan 173.000 0,05 1573 12.911.225 137.000 8.859.168
Kirin Brewery Co Ltd Japan 157.000 0,05 1871 13.936.896 95.000 6.998.281
Shin-Etsu Chemical Co Ltd Japan 37.000 0,05 7970 13.991.126 37.000 12.428.948
Takeda Pharmaceutical Co Ltd Japan 40.000 0,05 8170 15.505.104 25.000 8.545.270
Sega Sammy Hldg Japan 105.000 0,05 3210 15.991.417 o o
Konica Minolta Holdings Inc. Japan 205.000 0,05 1680 16.340.140 120.000 7.721.281
Japan Total 204.485.366 100.123.830

Koninklijke Wessanen NV 30-05-06 Holland 124.400 745 10,25 9.505.543 o o
Heineken NV (EUR) Holland 96.075 745 36,03 25.805.206 53.175 10.621.199
Koninklijke Ahold NV Holland 742.600 745 8,06 44.619.291 o o
Holland Total 79.930.039 10.621.199

Husqgvarna AB-B shs Sverige 71.700 0,83 107 6.337.866 o o
Electrolux AB Sverige 178.800 0,83 137 20.236.165 71.700 11.764.137
Assa Abloy AB,local Sverige 174.600 0,83 149 21.491.693 174.600 17.341.038
Sverige Total 48.065.724 29.105.175

Ciba Specialty Chemicals AG, local Schweiz 43.100 4,63 81,05 16.177.374 29.200 11.908.139
Swatch Group AG Schweiz 93.100 4,63 54,5 23.497.622 93.100 17.755.337
Roche Holdings Schweiz 24.000 4,63 2185 24.285.129 12.700 12.021.895
Clariant AG Schweiz 392.700 4,63 18,25 33.189.560 124.600 11.567.543
Nestle SA Schweiz 21.200 4,63 433 42.51.016 7.300 13.764.408
Schweiz Total 139.660.699 67.017.322

Albertsons Inc. USA o 28.500 3.847.692
Kraft Foods Inc USA 11.500 5,65 35,7 2.320.880 11.500 2.048.529
HJ Heinz Co USA 24.200 5,65 45,01 6.157.594 o o
Kellogg Co USA 23.000 5,65 50,06 6.508.866 23.000 6.285.938
Conagra Foods Inc USA 99.500 5,65 27 15.187.053 99.500 12.759.938
Merck & Co. USA 84.900 5,65 43,6 20.925.741 69.400 13.959.847
Constellation Brands Inc USA 224.200 5,65 29,02 36.780.674 o o
Pfizer USA 255.400 5,65 25,9 37.394.465 o o
USA Total 125.275.274 38.901.944

Noterede aktier fra udenlandske aktier i alt

1.010.513.331

447.948.417
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Valuelnvest Global

Afdelingens afkast i 2006
Valuelnvest Global leverede i fgrste halvar
2006 et afkast pd 3,6% mod verdensin-
deksets negative 1,6%. Afdelingen var
praeget af et godt 1. kvartal og et mere vo-
latilt og negativt 2. kvartal. Efter halvars-
skiftet fandt optimismen sin vej tilbage
til markedet med kursstigninger til folge.
Andet halvar gav saledes investorerne i
Valuelnvest Global et afkast pa 10,4% mod
verdensindeksets 9,2%. For aret som hel-
hed har investorerne i Global afdelingen
opnaet et afkast pa 14,3% mod verdensin-
deksets 7,5%. Vi anser det opnaede afkast
pa 14,3% som veerende saerdeles tilfreds-
stillende ikke mindst set i lyset af de tre
foregdende ars ligeledes hpje afkast.

Akkumuleret set har Valuelnvest Global
de seneste 8 ar givet et positivt afkast pa
142,0% Det generelle aktiemarked malt
ved MSCI Verden i DKK har i den samme
periode givet et positivt afkast pa 28,6%.
Omregnet til arligt afkast har Valueln-
vest Global givet 11,7% mod MSCI Verdens
3,2%.

Det arlige afkast pa 11,7% for Valuelnvest
Global er opnaet med en veasentligt lavere
risiko end for det generelle aktiemarked.
Malt pa standard afvigelsen over denne
8-ars periode er risikoen i Global afdelin-
gen 21% mindre end for det generelle ak-
tiemarked.

Arsrapporten for Valuelnvest Global viser,
at kapitalandelenes samlede nettogaeld
er lav og kan indfries med 2,1 ars primaer
indtjening. Det portefpljeveegtede selskab
har en risikoprofil svarende til et B selskab
- den nastmest indtjeningsstabile risiko-
kategori i foreningens investeringsproces.
Lav geeldsatning er ikke en kvalitet, der
veerdiansaettes hojt i pjeblikket, hvor pen-
gemaengden er ganske rigelig endnu. Men
skulle rentestigningerne fra Den ame-
rikanske Nationalbank (FED), Den Euro-
paiske Centralbank (ECB) og BoJ pa et
tidspunkt resultere i en lavere stignings-
takt i pengemangden, er det ikke nogen
ulempe at eje andele i virksomheder, der
finansielt er herre i eget hus.

Begivenheder efter

regnskabsarets afslutning

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

Forventninger til 2007

Med et kursstigningspotentiale ultimo
2006 pa 58% for Valuelnvest Global er det
fortsat foreningens ambition at kunne
levere gennemsnitlige arlige afkast pa 10-
15%. De seneste 8 ar har det arlige afkast
veret 11,7%.
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Resultatopgerelse

Balance pr. 31. December

2006 2005 2006 2005
(t-kr) (t.kr) (t.kr) (t.kr)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 1354 641 Likvide midler
2 Udbytter 4715 14.039 Indestaende i depotselskab 54.993 37401
Renter og udbytteri alt 48.469 14.680 Indestaende i andre pengeinstitutter o} 88
7 Likvide midleri alt 54.993 37.489
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele 198275 142189 Kapitalandele
@vrige aktiver/passiver -105 30 Noterede aktier fra danske selskaber 69.353 46141
3 Handelsomkostninger 2102 o) Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.902164 1.117.808
Kursgevinster og -tab i alt 196.068  142.159 7 Kapitalandele i alt 1.971.517 1.163.949
Indtaegterialt 244.537 156.839 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 1.220 684
4 Administrationsomkostninger 33.864 15789 Mellemvzerende vedr. handelsafvikling 288 30179
Andre aktiver i alt 1.508 30.863
Resultat for skat 210.673  141.050
5 Skat 5.190 1.900
Arets nettoresultat 205.483 139.150 Passiver
Formuebevzegelser 8 Medlemmernes formue 2.019.548 1222323
Udlodningsreguleringer 16.286 2.927
Overfgrt udlodning fra sidste ar 2.929 527 Anden gzld
Til disposition 224.698 142.604 Skyldige omkostninger 8.470 6.382
Mellemvzerende vedr. handelsafvikl. o] 3.596
6 Til radighed for udlodning 93.250 2.929 Anden geldialt 8470 9.978
Foresldet udlodning 91.590 o]
Overfgrt til udlodning naeste ar 1.660 2.929
Overfort til formuen 131.448 139.675
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Noter
2006 2005
(t.kr.) (t-kr)
1 Renteindtaegter
Likvide midler 1354 641
Renteindtaegter i alt 1354 641
2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 891 164
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 46.224 13.875
Udbytterialt 47115 14.039
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 6.871 4.681
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -4.769 -4.681
Handelsomkostninger i alt 2,102 o
Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
4 Administrationsomkostninger direkte  feellesomk. lalt direkte  faellesomk. lalt
Honorar til bestyrelse m.v. o] 134 134 o 148 148
Revisionshonorar o] 85 85 o] 67 67
Kontorhold m.v. o 1 1 o o o
Markedsfgringsomkostninger 12.083 280 12363 5.261 233 5.494
Gebyrer til depotselskab 1767 15 1782 962 o] 962
Andre omk.i forb. med formueplejen 17.792 o 17.792 8.066 o 8.066
@vrige omkostninger 12 386 398 7 252 323
Fast administrationshonorar 1309 o] 1309 729 o] 729
Administrationsomkostninger i alt 32.963 901 33.864 15.089 700 15.789
5 Skat
Ikke refunderbar udbytteskat 5190 1.900
Skatialt 5190 1.900
6 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 48.469 14.680
Ikke refunderbar udbytteskat 5190 1.900
Kursgevinster til udlodning 64.620 2.484
Administrationsomkostninger 33.864 15.789
Udlodningsreguleringer 16.286 2.927
Overfert fra sidste ar 2.929 527
Til rédighed for udlodning i alt 93.250 2.929
7 Finansielle Instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 973% 96,9%
@vrige finansielle instrumenter 2,7% 31%
Specifikation af afdelingens bprsnoterede veerdipapirer kan findes pa foreningens hjemmeside
www.valueinvest.dk eller ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Geografisk fordeling er angivet i forbindelse med afdelingens ledelsesberetning pa side 18. 2006 2005
8 Medlemmernes formue Cirkulerende Cirkulerende
andele Formuevaerdi andele Formueveerdi
Formue primo 768.385 1222323 292.455 386.206
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser o 3.656
/ndring i udbetalt udlodning p.g.a.emission/indlgsning o -930
Emissioner i aret 383.257 658.159 490.930 723.566
Indlgsninger i ret 41.453 66.417 15.000 22176
Nettoemissionstillaeg og netto indlgsningsfradrag o 163
Udlodningsregulering -16.286 -2.927
Overfert udlodning fra sidste ar -2.929 -527
Overfgrt udlodning til naeste ar 1.660 2.929
Foreslaet udlodning 91.590 o
Overfort fra resultatopggrelsen 131.448 139.675
Formue ultimo 1110189  2.019.548 768.385 1.222.323
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Hoved- Og n(z)gletal Valuelnvest Global

2006 2005 2004 2003 2002
Renter og udbytter (t.kr) 48.469 14.680 6.789 3.906 3.598
Kursgevinster og -tab (t.kr) 196.068 142.159 37.418 22283 -20373
Administrationsomkostninger (t.kr) 33.864 15.789 7.406 4.092 3.864
Arets nettoresultat (t.kr) 205.483 139.150 35.950 21579 -21.15
Medlemmernes formue ultimo (t.kr.) 2.019.548 1.222.323 386.206 179.240 131.942
Medlemmernes gennemsnitlige formue (t.kr.) 1.623.484 732.696 299.290 134.244 117.829
Cirkulerende andele (t.kr) 11.102 7834 2.925 1570 1341
Indre vaerdi 181,91 159,08 132,06 14,15 98,43
Udlodning (%) 8,25 0,00 1,25 0,00 0,00
Omkostningsprocent 2,09 2,15 2,47 3,05 3,28
Ombkostningsprocent jfr. vedtaegterne 1,68 1,29 1,92 2,28 2,92
Arets afkast (%) 14,35 21,57 15,69 15,97 -16,79
Afkast, akkumuleret 7 ar (%) 8754
Kursveerdi af kb af veerdipapirer (t.kr) 840.032 687.419 218.056 87.441 102.413
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer (t.kr) 223.868 37394 50.790 60.031 49.938
Vardipapiromsaetning, brutto (t.kr) 1.063.900 724.813 268.846 147.472 152.351
Verdipapiromsaetning, netto (t.kr) 315.724 26103 101.591 88734 98,557
Omsaetningshastighed 0,10 0,02 0,17 033 0,42
Handelsomkostninger (kr.) 2102 o 211 725 828
Handelsomkostninger (%) 0,13 0,00 0,07 0,54 0,70
Totale omkostninger (%) 2,22 2,15 2,55 3,59 3,98
Skattemaessig ultimokurs 187,26
Standardafvigelse 5 ar (%) 10,05
Sharpe Ratio 5 ar 0,57
MSCI World:
Arets afkast (%) 748
Afkast, akkumuleret 7 ar (%) 1114
Standardafvigelse 5 ar (%) 14,38
Sharpe Ratio 5 ar -0,13
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2006 2005
Stk. | Valuta- Borskurs Markedsveerdi Stk. Markedsveerdi
kurs
Noterede aktier fra danske selskaber
Royal Unibrew A/S Danmark 11.700 1,00 740 8.658.000 11.700 6.224.400
Novo Nordisk B Danmark 129.000 1,00 4705 60.694.500 112.600 39.916.700
Noterede aktier fra danske selskaber i alt 69.352.500 46.141.100
Noterede aktier fra udenlandske aktier
Andritz AG Qstrig o 15.200 10.526.427
Mayr-Melnhof Karton AG Qstrig 2.900 745 142 3.069.863 2.900 2.552.322
@strig Total 3.069.863 13.078.749
LSG Laundry Systems Group Belgien o 85.607 4.948.419
UCB SA Belgien Belgien o 57.500 17.017.469
Delhaize Group Belgien 182.600 745 63,15 85.962.058 83.500 34.378.033
Belgien Total 85.962.058 56.343.921
George Weston Ltd Canada 43.600 4,86 75,6 16.012.307 o) o
Canada Total 16.012.307 o
Fromageries Bel Vache qui Rit Frankrig 2.645 745 163 3.214.001 2.645 2.761.908
Bongrain sa Frankrig 43.400 7,45 74,95 24.249.012 43.400 16.023.242
Remy Cointreau Frankrig 71.700 7,45 49 26.190.749 71.700 21.391.174
Pernod-Ricard Frankrig 28.800 745 174 37.357.208 23.100 25.395.977
Casino Guichard Perrachon SA Frankrig 152.000 745 70,4 79.771.714 90.600 38.010.728
FrankrigTotal 170.782.682 103.583.029
Douglas Holding AG Tyskland o 11.400 2.763.400
Gerry Weber International AG Tyskland o 97.307 11.314.768
Schering AG RES - K@BSTILBUD Tyskland o 95.200 40.189.152
Celesio AG Tyskland o 52.500 28.451.827
Krones AG Tyskland o 4.500 2.876.397
Hugo Boss AG Tyskland o 28.000 6.369.617
Suedzucker AG Tyskland 149.838 745 18,37 20.519.359 149.838 22.161.551
Celesio AG (ny) Tyskland 145.600 7,45 40,48 43.937.420 o o
Henkel KGaA Pref Tyskland 68.100 745 1,6 56.655.748 68.100 43.173.922
Adidas-Salomon AG Tyskland 249.500 745 37,71 70.139.030 28.300 33.772:397
BASF Tyskland 149.200 745 74,04 82.350.816 o o
Tyskland Total 273.602.374 191.073.031
Tate & Lyle Plc England o 189.400 11.575.514
Associated British Foods Plc England 47.400 11,06 8,255 4.329.075 47.400 4.317.101
Britvic PLC England 340.000 11,06 2,94 11.059.257 o o
Scottish & Newcastle Plc England 188.500 11,06 5,595 11.668.395 188.500 9.955.112
Dairy Crest Group Plc England 238.200 1,06 6,79 17.894.156 157.600 9.358.268
Cadbury Schweppes Plc England 485.300 11,06 5,465 29.342.705 485.300 28.948.757
Diageo Plc England 340.200 11,06 10,025 37.732.743 237.000 21.675.553
Compass Group Plc England 2.074.400 11,06 2,9 66.556.456 1.671.000 39.997.880
Glaxosmithkline Plc England 570.900 1,06 13,44 84.890.481 132.900 21.193.306
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2006 2005
Stk. Valuta- Borskurs Markedsveerdi Stk. Markedsveerdi
kurs

England Total 263.473.267 147.021.491

Tommy Hilfiger Corp Hong Kong o 194.967 20.021.871
Hong Kong Total o 20.021.871

Glanbia Plc Irland 287.300 7,45 2,06 6.339.573 287.300 5.142.832
Kerry Group Plc Irland 170.000 745 18,93 23.990.108 o o
Irland Total 30.329.681 5.142.832

Davide Campari-Milano SpA [talien 369.260 7,45 7517 20.692.335 369.260 17180.393
Italien Total 20.692.335 17.180.393

Nintendo Japan o 15.000 11.451.734
Belluna Co Ltd Japan o 16.000 4.371.750
Kirin Beverage Corp Japan o 37.000 4.747.581
Yakult Honsha Co Ltd Japan o 19.000 2.493.933
FR Holdings Co Ltd Japan o 18.000 11.119.031
Aderans Japan 13.000 0,05 2955 1.822.609 13.000 2.465.538
QP Corp/Japan Japan 60.000 0,05 1029 2.929.269 60.000 3.378.462
Kobayashi Pharmaceutical Co Ltd Japan 14.000 0,05 4440 2.949.196 14.000 2.647.694
Kao Corp Japan 22.000 0,05 3210 3.350.583 22.000 3.724.559
Nissin Food Products Co Ltd Japan 20.000 0,05 4410 4.184.670 20.000 3.653.840
Kyocera Corp Japan 8.000 0,05 11220 4.258.685 o o
Kose Corp Japan 31.900 0,05 3600 5.448.61 29.000 7333396
Circle K Sunkus Co. Ltd.. Japan 61.000 0,05 2115 6.121.147 61.000 9.804.291
Eisai Co. Japan 20.000 0,05 6540 6.205.837 20.000 5.303.961
ITO EN Ltd. Japan 36.000 0,05 3640 6.217.224 18.000 6.808.357
Sankyo Co Ltd/Gunma Japan 20.000 0,05 6590 6.253.282 20.000 7.318.395
Kikkoman Japan 92.000 0,05 1437 6.272.450 92.000 5.643.629
Secom Co Japan 24.000 0,05 6170 7.025.691 24.000 7.933.440
Family Mart Japan 47.000 0,05 3240 7.224.961 47.000 10.046.988
Citizen Watch Japan 180.000 0,05 9N 7.780.070 180.000 9.450.694
Shin-Etsu Chemical Co Ltd Japan 27.000 0,05 7970 10.209.741 27.000 9.069.773
Seven & | Holdings Co Ltd Japan 60.000 0,05 3700 10.532.843 40.000 10.822.223
Daiichi Sankyo Co Ltd Japan 63.000 0,05 3720 11.119.266 38.000 4.631.590
Tanabe Seiyaku Co Ltd Japan 161.000 0,05 1555 11.878.152 102.000 6.262.531
Lawson Ing, japan Japan 59.000 0,05 4260 11.924.886 22.000 5.728.278
Bridgestone Corp. Japan 100.000 0,05 2655 12.596.710 o o
Ono Pharmaceutical Co Ltd Japan 47.000 0,05 6280 14.003.936 11.000 3.141.124
Ajinomoto Japan 189.000 0,05 1573 14.105.327 102.000 6.595.877
Asahi Kasei Japan 399.000 0,05 779 14.746.976 294.000 12.569.423
Kirin Brewery Co Ltd Japan 177.000 0,05 1871 15.712.297 89.000 6.556.285
Astellas Pharma Inc Japan 78.500 0,05 5410 20.149.281 60.500 14.910.023
Konica Minolta Holdings Inc. Japan 256.000 0,05 1680 20.405.248 166.000 10.681.106
Asahi Breweries Ltd Japan 296.000 0,05 1905 26.753.420 148.000 11.410.052
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2006 2005
Stk. | Valuta- Borskurs Markedsveerdi Stk. Markedsveerdi
kurs

Chugai Pharmaceutical Co Ltd Japan 235.000 0,05 2455 27372343 o o
Takeda Pharmaceutical Co Ltd Japan 73.000 0,05 8170 28.206.814 28.000 9.570.703
Sega Sammy Hldg Japan 197.000 0,05 3210 30.002.945 o o
Japan Total 357.854.467 231.646.258

Koninklijke Wessanen NV Holland o 384.640 36.750.144
CcSM Holland 59.300 745 29,17 12.895.073 59.300 10.186.010
Koninklijke Wessanen NV 30-05-06 Holland 504.040 745 10,25 38.514.259 o o
Heineken NV (EUR) Holland 151.088 745 36,03 40.581.389 127.388 25.444.537
Koninklijke Ahold NV Holland 899.600 745 8,06 54.052.671 o o
Holland Total 146.043.392 72.380.691

Husqgvarna AB-B shs Sverige 160.500 0,83 107 14.187.274 o o
Assa Abloy AB,local Sverige 230.700 0,83 149 28.397.100 230.700 22.912.815
Electrolux AB Sverige 359.400 0,83 137 40.676.050 104.900 17.211.408
Sverige Total 83.260.423 40.124.223

Kaba Holding AG Schweiz 6.600 4,63 369 11.278.414 o o
Ciba Specialty Chemicals AG, local Schweiz 80.900 4,63 81,05 30.365.418 69.200 28.220.658
Clariant AG Schweiz 480.600 4,63 18,25 40.618.545 270.000 25.066.105
Swatch Group AG Schweiz 190.400 4,63 54,5 48.055.286 190.400 36.311.667
Roche Holdings Schweiz 49.100 4,63 218,5 49.683.326 15.600 14.767.052
Nestle SA Schweiz 38.900 4,63 433 78.003.703 21.200 39.973.348
Schweiz Total 258.004.692 144.338.829

Albertsons Inc. USA o 35.300 4.765.737
Kellogg Co USA 40.000 5,65 50,06 11.319.767 71.664 19.585.891
Kraft Foods Inc USA 73.100 5,65 35,7 14.752.726 73.100 13.021.522
Merck & Co. USA 102.800 5,65 43,6 25.337.646 84.100 16.916.760
Conagra Foods Inc USA 168.300 5,65 27 25.688.252 168.300 21.582.890
HJ Heinz Co USA 117.400 5,65 45,01 29.871.964 o o
Constellation Brands Inc USA 244.900 5,65 29,02 40.176.570 o o
Pfizer USA 313.700 5,65 25,9 45.930.477 o o
USA Total 193.077.402 75.872.800

Noterede aktier fra udenlandske aktier i alt

1.902.164.943

1.117.808.109
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Afdelingens afkast i 2006
Valuelnvest Global Akkumulerende blev
lanceret i november 2006, og derfor er
helarsafkastet kun baseret pa knap 1 %2
maned. Siden etableringen har afdelingen
givet et positivt afkast pa 1,1%, hvilket er
marginalt hgjere end MSCI Verden, der
malt i danske kroner er steget med 0,8%.
Sammenholdes afkastet med Valuelnvest
Global (udbytteudloddende) for samme
periode, sa har denne afdeling klaret sig
bedre med et afkast pa 1,92%. Afvigelsen
er et resultat af en forskellig portefgljes-
ammensatning, og det faktum, at mid-
lerne i afdelingen er placeret i aktier over
et kortere tidsrum, spiller ogsé ind.

Udvzelgelse og investering i aktier i Value-
Invest Global Akkumulerende er baseret
pd den samme investeringsproces, der
anvendes for Valuelnvest Global afdeling.
Ved etablering af Valuelnvest Global Ak-
kumulerende var det et krav, at afdelingen
som et minimum skulle modsvare 75% af
den aktuelle portefpljesammensaetning
i den udbytteudloddende afdeling. Arsa-
gen, til at portefgljerne ikke er fuldstaen-
dige identiske, er, at der primaert kun kan
investeres i aktier, der opfylder bestemte
krav om rabat i forhold til den beregnede
Fair Value. | takt med at aktierne stiger i
veerdi, vil den maksimale kgbskurs i nogle

tilfelde blive overskredet, hvorfor der
principielt ikke laengere kan kgbes i aktien,
o0gsa selvom der stadig er et solidt afkast-
potentiale.

Begivenheder efter
regnskabsarets afslutning

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

Forventninger til 2007

Med en samlet risikopraemie pa 45% samt
en vaekstfaktor pa 8,8% vil der ved opna-
else af Fair Value for samtlige selskaber
vaere et afkastpotentiale pa 62%. Som for
Valuelnvest Global (udbyttebetalende) er
det saledes foreningens ambition for den
akkumulerede afdeling at kunne levere
gennemsnitlige arlige afkast i stgrrelses-
orden 10-15 % over 3-5 drige perioder.

Ogsa fremover ma det forventes, at der
vil forekomme afkastforskelle mellem
Valuelnvest Global (udbyttebetalende) og
Valuelnvest Global Akkumulerende p.g.a.
forskelligartede  portefgljesammensazet-
ninger.
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Resultatopgerelse Balance pr. 31. December
2006* 2006*
(t.kr) (t.kr)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 4 Likvide midler
2 Udbytter 77 Indestaende i depotselskab 4.612
Renter og udbytteri alt 18 6 Likvide midler i alt 4.612
Kursgevinster og -tab Kapitalandele
Kapitalandele 2223 Noterede aktier fra danske selskaber 4.753
3 Handelsomkostninger 32 Noterede aktier fra udenlandske selskaber 105.455
Kursgevinster og -tab i alt 2,101 6 Kapitalandele i alt 10.208
Indtaegterialt 2309 Andre aktiver
4 Administrationsomkostninger 354 Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 47
Resultat for skat 1.955 Mellemvaerende vedr. handelsafvikl. 17
Andre aktiveri alt 64
5 Skat 8

Arets nettoresultat 1.947 Aktiveri alt 114.884

*Regnskabsperioden omfatter 1% méned

Passiver

7 Medlemmernes formue 114148
Anden geeld
Skyldige omkostninger 453
Mellemvaerende vedr. handelsafvikl. 283
Anden geeld i alt 736
Passiver i alt 114.884
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Noter

1 Renteindtaegter
Likvide midler

Renteindtaegter i alt

2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

Udbytterialt

3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

Handelsomkostninger i alt

4 Administrationsomkostninger

Honorar il bestyrelse m.v.
Revisionshonorar

Gebyrer til depotselskab

Andre omk.i forb. med formueplejen
Fast administrationshonorar

Administrationsomkostninger i alt

5 Skat
Ikke refunderbar udbytteskat

Skat i alt

6 Finansielle Instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Specifikation af afdelingens bgrsnoterede vaerdipapirer kan findes pa foreningens hjemmeside
www.valueinvest.dk eller ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

Geografisk fordeling er angivet i forbindelse med afdelingens ledelsesberetning pa side 25.
7 Medlemmernes formue
Formue primo

Emissioner i aret
Periodens resultat

Formue ultimo

2006
(t.kr)

4
A

702
-670

32

Afdelings- Andel af
direkte  faellesomk. lalt
2 o 2
5
74
225
48
354

74
225

48
354

©O oooo

96,0%
4,0%

2006

Cirkulerende
andele Formuevaerdi

o o]
112.201 112,201
1.947
112.201 14148
ARSRAPPORT>2006

27



Investeringsforeningen

Valuelnvest

Danmark

Hoved- 0g n(z)gleta | Valuelnvest Global Akkumulerende

2006*
Renter og udbytter (t.kr) 18
Kursgevinster og -tab (t.kr) 2191
Administrationsomkostninger (t.kr) 354
Arets nettoresultat (t.kr) 1.947
Medlemmernes formue ultimo (t.kr) 114148
Medlemmernes gennemsnitlige formue (t.kr) 74.616
Cirkulerende andele (t.kr) 1122
Indre veerdi 101,74
Omkostningsprocent 0,47
Ombkostningsprocent jfr. vedtaegterne 031
Arets afkast (%) 1,06
Afkast, akkumuleret (%) 1,06
Kursveerdi af kb af veerdipapirer (t.kr) 108.687
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer (t.kr) o
Veardipapiromsaetning, brutto (t.kr) 108.687
Vardipapiromsaetning, netto (t.kr) -826
Omsaetningshastighed 0,01
Handelsomkostninger (kr.) 702
Handelsomkostninger (%) 0,94
Totale omkostninger (%) 1,42
Skattemaessig ultimokurs 104,30
Standardafvigelse (%) -
Sharpe Ratio -
MSCI World
Afkast, akkumuleret (%) 0,79
Standardafvigelse (%) -
Sharpe Ratio -

*Regnskabsperioden omfatter 1% maned
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V% l’d | pa p| rbEhC)ld N | ng Valuelnvest Global Akkumulerende

Noterede aktier fra danske selskaber i alt

2006
Stk. | Valuta- Borskurs Markedsveerdi
kurs
Noterede aktier fra danske selskaber
Royal Unibrew A/S Danmark 700 1,00 740 518.000
Novo Nordisk B Danmark 9.000 1,00 470,5 4.234.500

4.752.500

Noterede aktier fra udenlandske aktier

Mayr-Melnhof Karton AG Qstrig 200 7,45 142 211.715

@strig Total 211.715
Delhaize Group Belgien 9.800 745 63,15 4.613.517

Belgien Total 4.613.517
George Weston Ltd Canada 5.600 4,86 75,6 2.056.627

Canada Total 2.056.627
Bongrain sa Frankrig 17 745 74,95 65.372
Fromageries Bel Vache qui Rit Frankrig 200 745 163 243.025
Remy Cointreau Frankrig 4.500 7.45 49 1.643.771
Pernod-Ricard Frankrig 1.800 745 174 2.334.826
Casino Guichard Perrachon SA Frankrig 8.600 745 70,4 4.513.400

FrankrigTotal 8.800.392
Suedzucker AG Tyskland 9.500 745 18,37 1.300.965
Celesio AG (ny) Tyskland 9.000 7,45 40,48 2.715.912
Henkel KGaA Pref Tyskland 4.200 745 11,6 3.494.187
Adidas-Salomon AG Tyskland 14.300 7,45 37,71 4.019.993
BASF Tyskland 8.700 745 74,04 4.801.958

Tyskland Total 16.333.014
Britvic PLC England 21.400 11,06 2,94 696.083
Cadbury Schweppes Plc England 30.200 11,06 5,465 1.825.983
Diageo Plc England 21100 11,06 10,025 2.340.273
Glaxosmithkline Plc England 30.800 11,06 13,44 4.579.833

England Total 9.442.172
Kerry Group Plc Irland 11.700 745 18,93 1.651.084

Irland Total 1.651.084
Davide Campari-Milano SpA Italien 22.900 745 7517 1.283.254

Italien Total 1.283.254
Aderans Japan 1.000 0,05 2955 140.201
Kao Corp Japan 1.000 0,05 3210 152.299
QP Corp/Japan Japan 4.000 0,05 1029 195.285
Nissin Food Products Co Ltd Japan 1.000 0,05 4410 209.234
Kobayashi Pharmaceutical Co Ltd Japan 1.000 0,05 4440 210.657
Secom Co Japan 1.000 0,05 6170 292.737
Eisai Co. Japan 1.000 0,05 6540 310.292
Sankyo Co Ltd/Gunma Japan 1.000 0,05 6590 312.664
Kose Corp Japan 2.000 0,05 3600 341.606
ITO EN Ltd. Japan 2.000 0,05 3640 345.401
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2006
Stk. Valuta- Borskurs Markedsveerdi
kurs

Circle K Sunkus Co. Ltd.. Japan 4.000 0,05 2115 401.387
Kikkoman Japan 6.000 0,05 1437 409.073
Family Mart Japan 3.000 0,05 3240 461168
Citizen Watch Japan 11.000 0,05 9N 475.449
Seven & | Holdings Co Ltd Japan 4.000 0,05 3700 702.190
Daiichi Sankyo Co Ltd Japan 4.000 0,05 3720 705.985
Tanabe Seiyaku Co Ltd Japan 10.000 0,05 1555 737773
Shin-Etsu Chemical Co Ltd Japan 2.000 0,05 7970 756.277
Lawson Ing, japan Japan 4.000 0,05 4260 808.467
Ajinomoto Japan 12.000 0,05 1573 895.576
Asahi Kasei Japan 25.000 0,05 779 923.996
Kirin Brewery Co Ltd Japan 11.000 0,05 1871 976.470
Ono Pharmaceutical Co Ltd Japan 4.000 0,05 6280 1.191.824
Konica Minolta Holdings Inc. Japan 16.000 0,05 1680 1.275.328
Astellas Pharma Inc Japan 5.000 0,05 5410 1.283.394
Sega Sammy Hldg Japan 9.000 0,05 3210 1.370.693
Chugai Pharmaceutical Co Ltd Japan 12.000 0,05 2455 1.397.737
Takeda Pharmaceutical Co Ltd Japan 4.000 0,05 8170 1.550.510
Asahi Breweries Ltd Japan 18.000 0,05 1905 1.626.897
Japan Total 20.460.569

CSM Holland 3.700 745 29,17 804.583
Heineken NV (EUR) Holland 9.400 7,45 36,03 2.524.787
Koninklijke Wessanen NV 30-05-06 Holland 35.200 745 10,25 2.689.671
Koninklijke Ahold NV Holland 65.200 7,45 8,06 3.917.557
Holland Total 9.936.598

Assa Abloy AB,local Sverige 14.400 0,83 149 1.772.5M
Electrolux AB Sverige 22.400 0,83 137 2.535.180
Sverige Total 4.307.690

Kaba Holding AG Schweiz 500 4,63 369 854.425
Ciba Specialty Chemicals AG, local Schweiz 5.000 4,63 81,05 1.876.726
Clariant AG Schweiz 27.100 4,63 18,25 2.290.392
Swatch Group AG Schweiz 11.900 4,63 54,5 3.003.455
Roche Holdings Schweiz 3.000 4,63 218,5 3.035.641
Nestle SA Schweiz 2.300 4,63 433 4.612.044
Schweiz Total 15.672.684

Kellogg Co USA 2.500 5,65 50,06 707.486
Kraft Foods Inc USA 4.600 5,65 35,7 928.352
Merck & Co. USA 6.400 5,65 43,6 1.577.441
HJ Heinz Co USA 7.300 5,65 45,01 1.857.456
Pfizer USA 17.400 5,65 25,9 2.547.626
Constellation Brands Inc USA 18.700 5,65 29,02 3.067.790
USA Total 10.686.151

Noterede aktier fra udenlandske aktier i alt 105.455.467
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Valuelnvest Japan

Afdelingens afkast i 2006

Efter et meget hojt afkast for 2005 matte
investorerne i Valuelnvest Japan konsta-
tere, at afkastet for 2006 blev svagt ne-
gativt. For dret som helhed var afkastet
negativt med 1,0% mod MSCI Japans li-
geledes negative 4,9%. Den japanske Yen
havde stor indvirkning pa afkastet malt i
danske kroner, idet Yennen faldt med 12 %
over for danske kroner. Afdelingens kapi-
talandele viste saledes et positivt afkast,
der dog ikke kunne opveje valutakursta-
bet. Et negativt afkast er ikke tilfredsstil-
lende for afdelingen, men set i lyset af det
hgje afkast for 2005 er afkastet for 2006
dog til at leve med.

Det japanske aktiemarked fortsatte i2006
med at udvise store udsving i afkastet.
Malt over den seneste 8- ars periode har
udsvingene i afkastet malt ved standard-
afvigelsen for det japanske aktiemarked
generelt vaeret 20,5% mod Valuelnvest
Japans 17,6%. Udsvingene for Japan afde-
lingen har dermed vaeret 14% lavere end
for det generelle marked.

Valuelnvest Japan har med et arligt afkast
pa 78% i de seneste 8 ar givet investo-
rerne cirka det dobbelte afkast i forhold til
markedets 4,0% p.a. Investorerne i Value-
Invest Japan har dermed opnaet et hgjere
afkast og samtidig pataget sig en lavere
risiko end ved investering i det generelle
japanske aktiemarked.

| forbindelse med halvarsrapporteringen
for 2006 udtrykte vi vores bekymring om,
hvorvidt det japanske aktiemarked var
klar til "take off” i 2. halvar af 2006. Der
blev ikke noget "take off”, og toget holder
sd at sige stadig ved perronen. Valutakurs-
udviklingen betgd, at den lille stigning, der
rent faktisk kunne konstateres i Nikkei 225
malt i japanske yen, blev vendt til minus
ved omregning til danske kroner. Ved ind-
gangen til 2007 viser vores screeninger, at
det japanske aktiemarked er prisfastsat
til 9o% af Fair Value. | 2006 fjernede vi
vores 10% landediscount pa Japan, hvilket
har begunstiget veerdiansaettelsen af de
japanske aktier. En endnu mere gunstig
prisfastsaettelse findes i Valuelnvest Ja-
pan, der ved udgangen af 2006 handledes
til 52% af Fair Value og dermed har et kurs-
stigningspotentiale pd 94% ved opnéelse
af Fair Value.

Begivenheder efter
regnskabsarets afslutning

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

Forventninger til 2007

Det er derfor fortsat foreningens ambiti-
on at kunne levere gennemsnitlige arlige
afkast pa 10-15% over 3-5-arige perioder.

10 stgrste poster Sektorfordeling
Ono Pharmaceutical Co Ltd 41% Materiale Kontant
Takeda Pharmaceutical Co Ltd 4,1% ' |T0 6% 2% Forbrugsgoder, stabil
Tanabe Seiyaku Co Ltd 4,0% 'nd;;’t” 7% 45%
Nissin Food Products Co Ltd 4,0%
Ajinomoto 4,0%
Astellas Pharma Inc 4,0%
Asahi Breweries Ltd 3,9%
Daiichi Sankyo Co Ltd 3,9% Health Care
Eisai Co. 3,8% 27%
Kirin Brewery Co Ltd 3,8% Forbrugsgoder, cyklisk
1%
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Resultatopgerelse Balance pr. 31. December
2006 2005 2006 2005
(t-kr) (t.kr) (t.kr) (t.kr)
Renter og udbytter Aktiver
1 Renteindtaegter 517 437 Likvide midler
2 Udbytter 20.624 5.610 Indestaende i depotselskab 38804 103573
Renter og udbytteri alt 21941 6.047 Indestdende i andre pengeinstitutter 13 13
7 Likvide midleri alt 38.817 103.586
Kursgevinster og -tab
Kapitalandele -5.705 158117 Kapitalandele
Valutakonti -5.630 o Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.514.598 1.284.167
@vrige aktiver/passiver 173 -612 7 Kapitalandele i alt 1.514.598 1.284.167
3 Handelsomkostninger 1.441 558
Kursgevinster og -tab i alt -12.603  156.947 Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytte m.m. 1207 717
Indtaegterialt 8538 162.994 Mellemvaerende vedr. handelsafvikling o  13.605
Andre aktiver i alt 1207 14322
4 Administrationsomkostninger 33303  12.002
Resultat for skat -24.765 150.992
5 Skat 1.444 393 Passiver
Arets nettoresultat -26.209 150.599 8 Medlemmernes formue 1.550.313  1.347181
Formuebevaegelser Anden gzeld
Udlodningsreguleringer 2335  -6.434 Skyldige omkostninger 4.309 9.446
Til disposition -28.544 14465 Mellemvaerende vedr. handelsafvikl. 0 45448
Anden gzld i alt 4309 54.894
6 Til radighed for udlodning 9.340 o)
Overfort til udlodning naeste ar 9340 °
Overfort til formuen -37.884  144.165
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Noter
2006 2005
(t.kr.) (t.kr)
1 Renteindtaegter
Likvide midler 517 437
Renteindtaegter i alt 517 437
2 Udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 20.624 5.610
Udbytterialt 20.624 5.610
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 5359 6.974
Daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -3.918 -6.416
Handelsomkostninger i alt 1.441 558
4Administrationsomkostninger Afdelings- Andel af Afdelings- Andel af
direkte  feellesomk. |alt direkte  feellesomk. lalt
Honorar til bestyrelse m.v. o] 134 134 o] 99 99
Revisionshonorar o] 65 65 o] 63 63
Kontorhold m.v. o] 1 1 o] o] o]
Markedsfgringsomkostninger 7.366 255 7.621 2.549 153 2702
Gebyrer til depotselskab 1.649 30 1.679 753 o] 753
Andre omk.i forb. med formueplejen 22.097 o 22.097 7.609 o 7.609
@vrige omkostninger 12 389 401 59 159 218
Fast administrationshonorar 1305 o] 1.305 558 o] 558
Administrationsomkostninger i alt 32.429 874 33.303 1.528 474 12.002
5 Skat
Ikke refunderbar udbytteskat 1.444 393
Skat i alt 1.444 393
6 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 21141 6.047
Ikke refunderbar udbytteskat 1.444 393
Kursgevinster til udlodning 25.281 -447
Administrationsomkostninger 33303 12.002
Udlodningsreguleringer -2.335 -6.434
Negativt radighedsbelpb overfert til formuen o} 13.229
Til rédighed for udlodning i alt 9.340 o
7 Finansielle Instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 975% 92,5%
@vrige finansielle instrumenter 2,5% 7.5%
Specifikation af afdelingens bprsnoterede veerdipapirer kan findes pa foreningens hjemmeside
www.valueinvest.dk eller ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.
Sektorfordeling er angivet i forbindelse med afdelingens ledelsesberetning pa side 3. 2006 2005
8 Medlemmernes formue Cirkulerende Cirkulerende
andele Formueveerdi andele Formuevaerdi
Formue primo 906.676 1347181 176.487 209.434
Emissioner i aret 273.090 414.068 730189 987148
Indlgsninger i aret 125.700 184.727 o
Udlodningsregulering 2335 6.434
Overfgrt udlodning til naeste ar 9340 o
Overfort fra resultatopggrelsen -37.884 144.165
Formue ultimo 1.054.066 1.550.313 906.676 1.347181
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Hoved- 0g n(z)gletal Valuelnvest Japan

2006 2005 2004 2003 2002
Renter og udbytter (t.kr) 21141 6.047 2.428 1207 1278
Kursgevinster og -tab (t.kr) -12.603 156.947 20.403 5.744 -6.001
Administrationsomkostninger (t.kr) 33.303 12.002 4.298 2.049 1.835
Arets nettoresultat (t.kr) -26.209 150.599 18.382 4784 -6.744
Medlemmernes formue ultimo (t.kr.) 1550313 1.347181 209.434 04188 48.922
Medlemmernes gennemsnitlige formue (t.kr.) 1.606.704 559.101 167.701 61102 44.479
Cirkulerende andele (t.kr) 10.541 9.067 1.765 941 538
Indre veerdi 147,07 148,58 18,67 100,08 91,00
Udlodning (%) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Omkostningsprocent 2,07 2,15 2,56 3,36 337
Ombkostningsprocent jfr. vedtaegterne 1,86 0,89 2,05 2,17 3,15
Arets afkast (%) -1,02 25,21 18,58 9,98 -12,39
Afkast, akkumuleret 7 ar (%) 33,71
Kursveerdi af kb af veerdipapirer (t.kr) 535.647 1.006.986 131.041 61.740 14172
Kursveerdi af salg af vaerdipapirer (t.kr) 204.152 72.979 42723 17795 16.985
Verdipapiromsaetning, brutto (t.kr) 829.799 1.079.965 173.764 79.535 31157
Verdipapiromsaetning, netto (t.kr) 215.952 145.346 84.908 31101 21294
Omsaetningshastighed 0,07 0,13 0,25 0,26 0,20
Handelsomkostninger (kr.) 1.441 558 167 248 916
Handelsomkostninger (%) 0,09 0,10 0,10 0,41 1,68
Totale omkostninger (%) 2,16 2,25 2,66 376 5,05
Skattemaessig ultimokurs 149,81
Standardafvigelse 5 ar (%) 12,05
Sharpe Ratio 5 ar 0,47
MSClJapan 5 ar:
Arets afkast (%) -4,89
Afkast, akkumuleret 7 ar (%) -26,89
Standardafvigelse 5 ar (%) 18,48
Sharpe Ratio 5 ar 0,18
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Vaerdipapirbeholdning Valuelnvest Japan

2006 2005
Stk. Valuta- Borskurs Markedsveerdi Stk. Markedsveerdi
kurs

Noterede aktier fra udenlandske aktier
FR Holdings Co Ltd Japan o 18.000 11.119.030
Nintendo Japan o 49.400 37.714.375
Citizen Watch Japan o 105.000 5.512.905
Kirin Beverage Corp Japan o 287.000 36.825.829
Yakult Honsha Co Ltd Japan o 64.000 8.400.616
Koito Manufacturing Co Ltd Japan 105.000 0,05 1793 8.932.278 105.000 10.193.248
QP Corp/Japan Japan 185.000 0,05 1029 9.031.913 185.000 10.416.926
Kose Corp Japan 152.730 0,05 3600 26.086.720 155.300 39.271.598
Belluna Co Ltd Japan 315.600 0,05 1768 26.473.531 142.800 39.017.863
Sega Sammy Hldg Japan 199.000 0,05 3210 30.307.543 o o
Aderans Japan 225.000 0,05 2955 31.545.152 204.000 38.689.984
Shin-Etsu Chemical Co Ltd Japan 91.000 0,05 7970 34.410.607 68.000 22.842.391
Secom Co Japan 120.000 0,05 6170 35.128.454 81.000 26.775.358
Seven & | Holdings Co Ltd Japan 210.000 0,05 3700 36.864.949 169.000 45.723.893
Circle K Sunkus Co. Ltd.. Japan 386.000 0,05 2115 38.733.817 244.000 39.217.165
ITOEN Ltd. Japan 234.000 0,05 3640 40.411.955 117.000 44.254.321
Kao Corp Japan 285.000 0,05 3210 43.405.275 258.000 43.678.920
Sankyo Co Ltd/Gunma Japan 152.000 0,05 6590 47.524.945 129.000 47.203.644
Bridgestone Corp. Japan 406.000 0,05 2655 51.142.644 o o
Chugai Pharmaceutical Co Ltd Japan 447.000 0,05 2455 52.065.692 o o
Family Mart Japan 346.000 0,05 3240 53.188.009 254.000 54.296.484
Kikkoman Japan 785.000 0,05 1437 53.520.363 728.000 44.658.279
Asahi Kasei Japan 1.497.000 0,05 779 55.328.880 1.284.000 54.895.031
Konica Minolta Holdings Inc. Japan 698.000 0,05 1680 55.636.183 768.000 49.416.200
Kobayashi Pharmaceutical Co Ltd Japan 268.000 0,05 4440 56.456.037 212.000 40.093.658
Lawson Ing, japan Japan 281.000 0,05 4260 56.794.796 181.000 47128.103
Kyocera Corp Japan 107.000 0,05 11220 56.959.905 114.000 52.525.285
Kirin Brewery Co Ltd Japan 660.000 0,05 1871 58.588.226 584.000 43.021.014
Eisai Co. Japan 189.000 0,05 6540 58.645.160 175.000 46.409.658
Daiichi Sankyo Co Ltd Japan 345.000 0,05 3720 60.891.217 283.000 34.493.158
Asahi Breweries Ltd Japan 675.000 0,05 1905 61.008.644 561.000 43.250.263
Astellas Pharma Inc Japan 240.000 0,05 5410 61.602.896 204.000 50.275.118
Ajinomoto Japan 830.000 0,05 1573 61.944.027 674.000 43.584.500
Nissin Food Products Co Ltd Japan 297.000 0,05 4410 62.142.348 231.000 42.201.847
Tanabe Seiyaku Co Ltd Japan 843.000 0,05 1555 62.194.301 679.000 41.688.811
Takeda Pharmaceutical Co Ltd Japan 164.000 0,05 8170 63.570.924 142.000 48.537.135
Ono Pharmaceutical Co Ltd Japan 215.000 0,05 6280 64.060.559 143.000 40.834.605

Noterede aktier fra udenlandske aktier i alt 1.514.597.948 1.284.167.198
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Hvad er Valueinvestering?

Valueinvestering med Valuelnvest Danmark

Benjamin Graham er kendt som fader til
tankegangen om valueinvestering. Det var
hans overbevisning, at de enkelte aktiers
prisseetning pa bgrserne, malt over kortere
perioder,afspejler den aktuelle popularitet,
mens prissaetningen over lengere perio-
der bestemmes af selskabets reelle veerdi
—"fairvalue”.

Valueinvestering er et bredt defineret
"koncept”, hvor valueinvestorer har en for-
skelligartet indgangsvinkel til at beregne
den reelle veerdi af en virksomhed.

Kendetegnende for alle valueinvestorer er,
at der investeres i virksomhedernes reelle
veerdier frem for vaekstinvestorernes me-
todik, som i langt hgjere grad bygger pa en
estimering af en virksomheds fremtidige
indtjening. Det er ensbetydende med, at
Valuelnvest Danmark som valueinvestor

tilleegger eventuel fremtidig veekst mindre
veerdi end andre investorer.

Investering i virksomheder, hvor den
fremtidige indtjening udger en vaesentlig
del af den beregnede nutidsvaerdi af sel-
skabet, er spekulativ og dermed forbun-
det med stor risiko. Det er pa ingen made
ensbetydende med, at Valuelnvest Dan-
mark ikke gnsker at investere i selskaber
med vaekst, tveertimod. Forskellen er blot,
at Valuelnvest Danmark ikke vil betale ret
meget for vaeksten, men derimod koncen-
trerer sig om at beregne vaerdien af det,
der kan ses nu og i den allernermeste
fremtid, typisk et par ar frem.

Idet aktiemarkedet af natur er irrationelt,
pa kort sigt, med overvaeldende optimisme
eller massiv pessimisme, fluktuerer aktier-

nes priser meget mere, end den reelle veer-
difor selskaberne tilsiger. Denne irrationel-
le adfeerd kan materialisere sig i urealistisk
hgje prissaetninger eller traekke priserne
ned til noget, der ligner en foraering.

Valuelnvest Danmarks tilgang til marke-
det er keb af kvalitetsvirksomheder "out
of favour” prisfastsat vaesentlig under den
reelle veerdi og siden hen szelge dem, nar
de igen prissattes til den reelle veerdi.

Denne tilgang til aktieinvestering giver
mulighed for levering af solid langsigtet
performance med en vaesentlig lavere risi-
koprofil end ved investering ud fra det ge-
nerelle aktiemarkeds sammenszetning.

Staerke/svage sider

Der eringen mader at investere i aktier pa,
der ikke har en svag side.

| tider med store stigninger pa aktiemar-
kederne giver valueaktier ofte et lavere af-
kast end vaekstaktier. Kunsten er at forud-
se, hvornar der kommer store stigninger.

Det er vores opfattelse, at man kun far
succes med sine aktieinvesteringer, hvis
man har en tidshorisont pa over 3-5 ar og

samtidig tager stilling til, hvilke typer af
aktier man pa lang sigt vil have i sin por-
tefglje.

At skifte mellem vaekstaktier og value-
aktier pa de rigtige tidspunkter er lige sa
svaert som at vurdere, hvornar en aktie har
naet top og bund.

Det har vist sig, at valueaktier over tid gi-
ver et betydeligt bedre afkast end vaekst-

aktier. Da vaekstaktier typisk har store
gaeldsposter til at finansiere veeksten, er
de sarbare, hvis vaeksten udebliver.

Er man tdlmodig, er der naeppe tvivl om,
at valueaktier giver et bedre langsigtet
afkast.

Aktieudvaelgelse

Det er en kraevende proces at finde de rig-
tige aktier.

Via vore informationssystemer spges ak-
tier, der handles under indre veerdi. Ud af
de flere hundrede selskaber, der fremkom-
mer efter en sddan markeds-screening,
bestilles regnskaber pa de selskaber, som
er interessante.
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Efter en npje gennemgang af regnska-
berne beregnes, hvad handelsvaerdien
af selskabet bgr veere. Hvis kvaliteten af
selskabet er i orden, og prisen er lav nok,
pabegyndes kgb af aktier i selskabet.

Det er vanskeligt at vurdere, hvornar en
aktie har naet top og bund. Vi starter med
at kebe 25% af det antal aktier,

vi gerne vil have. Hvis aktien falder, gges
beholdningen pa lavere og lavere priser,sa
vi opnar en bedre gennemsnitspris.

Hvis aktien stiger, og vi kun har faet en del
af det, vi malsatte, glaeder vi os over det og
finder en ny aktie at investere i.
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Hvem er Valuelnvest

Investeringensforeningen  Valuelnvest
Danmark blev stiftet d.16. april 1998 som
en dansk, medlemsejet investeringsfor-
ening under tilsyn af Finanstilsynet.

Gennem fire afdelinger - Valuelnvest
Blue Chip Value, Valuelnvest Global,
Valuelnvest Global Akkumulerende og
Valuelnvest Japan, der alle er noterede
pa Kpbenhavns Fondsbgrn - investerer
Valuelnvest udelukkende i selskaber, der
er noteret pa internationalt anerkendte
bgrser. Valuelnvest er medlem af Investe-
ringsForeningsRadet (IFR), der beregner
afkast og sammenligner disse for danske
investeringsforeninger, se www.ifr.dk.

Valuelnvest Danmark samarbejder med
Spar Nord Bank A/S som depotbank og
med Bl Management A/S som admini-
strationsselskab og direktion.

Investeringsproces

Valuelnvest Danmark er anderledes i den
forstand,at foreningen vaelger at koncen-
trere sig om investeringer, der er baseret
pa virksomheder, hvor aktievardien er la-
vere end den reelle vardi - "fair value”.

Valuelnvest Danmarks mal er at tilbyde
langsigtede og stabile afkast med lav ri-
siko for permanente tab.

Grundlaget foren investeringsbeslutning
er en ngje vurdering af:

1.Virksomhedens vaerdier
med stor vaegt lagt pa balancen.
2. Nuvaerende indtjening.
3. Ledelsens egen forventning til
fremtiden.
4. Historiske resultater.

Portefgljeradgivning

Valuelnvest Danmark har en portefpl-
jeradgivningsaftale med Linde Partners
Asset Management S.A,, der er hjemme-
hgrende i Luxembourg og under tilsyn af
det luxembourgske finanstilsyn CSSF.

Siden Valuelnvest Danmark blev grund-
lagt i april 1998 har foreningen mange-
doblet sin formue fra 50 mio. kr. til ca. 4,7
mia. kr. pr.ultimo 2006.

Information og handel
Investeringsbeviserne kan erhverves gen-
nem alle danske pengeinstitutter, og in-
dre veaerdi m.v.kan fplges dagligt pa www.
valueinvest.dk Ved navne-notering af be-
viserne via eget pengeinstitut tilsendes
automatisk Ipbende information fra for-
eningen samt indkaldelse til generalfor-
samlinger.

ARSRAPPORT>2006 37



Investeringsforeningen

Valuelnvest

Danmark

Til notater

38 ARSRAPPORT >2006



Investeringsforeningen

Valuelnvest

Danmark

Til notater




Investeringsforeningen

Valuielnvest

Danmark

PRAKTISKE FORHOLD

Valuelnvest har sine fire afdelin-
ger noteret dagligt pa Kgben-
havns Fondsbgrs. Nar De henven-
der Dem i Deres pengeinstitut for
at investere i foreningens beviser,
har De brug for flg. oplysninger:

Fondskoder:
B Valuelnvest Blue Chip Value
DK001024922-6

Valuelnvest Global
DK001024639-6

Valuelnvest Global
Akkumulerende
DK 006003299-8

Valuelnvest Japan
DK001024647-9

Husk navnenotering

Administration

Bl Management A/S
Sundkrogsgade 7
Postboks 2672

2100 Kgbenhavn @.
Telefon: 7730 9gooo
Telefax: 7730 9100
kontakt@valueinvest.dk
www.valueinvest.dk
Radgivning og service
Linde Partners Asset
Management S.A.

134, Route d’Arlon
L-8008 Strassen
Luxembourg

Telefon: 3314 4025
info@lindepartners.com
www.lindepartners.com
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Alm. Brand Bank
Amagerbanken
Bonusbanken
Djurslands Bank
Dexia Bank Denmark
DiBa

EBH Bank

E-Trade
Finansbanken
Forsteedernes Bank
Frgs Herreds Sparekasse
Hadsten Bank
Kreditbanken
Lollands Bank

Lan & Spar Bank
Max Bank

Morsg Bank

Via Deres eget pengeinstitut kan De
blive investor i Valuelnvest. De kan na-
turligvis investere for frie midler, men

derudover ogsa for Deres

® Ratepension
® Kapitalpension

® Selvpension

Med foreningens akkumulerende afde-
ling er det muligt, ogsa for selvstaendige
erhvervsdrivende, der benytter virksom-

hedsordningen, at investere gennem

Middelfart Sparekasse
Nordfyns Bank
Ringkgbing Landbobank
Skjern Bank

Skaelskgr Bank

Spar Nord Bank
Sparbank Vest
Sparekassen Hvetbo
Sparekassen i Skals
Sparekassen Kronjylland
Sparekassen @stjylland
Spar Trelleborg
Sydbank

Totalbanken

Tonder Bank

Vestfyns Bank

@stjydsk Bank

Valuelnvest Danmark.Ved at lade Deres
investeringsbeviser navnenotere mod-
tager De automatisk halvarsrapporte-
ring og andet skriftligt materiale, der
udsendes til investorerne samt indkal-
delse til generalforsamlinger. Pa vor
hjemmeside www.valueinvest.dk kan
De dagligt fra kl.10.00 fglge forenin-
gens indre vaerdi m.m. Her er det des-
uden muligt at se bl.a. halvarsrapporter,
arsrapporter og manedlige behold-

ningsoversigter.



