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GBP 12.3%
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SEK 1.8%
CAD 1.6%
HKD 1.0%

10 storste selskaber
Delhaize
ConAgra Foods
GlaxoSmithKline
Nestle
Kimberly-Clark
Publicis Groupe
General Mills
CSC

Casino

Thomas Cook

Karakteristika

Globale Aktier

Investeringsunivers

Portefgljevaegtet markedsveerdi mio. EUR 193,856.38
Median markedsveerdi mio. EUR 56,665.08
Vaegtede handelsdage for fuld likvidering 0.05
Opstart 16/11/2006

367,556,195.97
18,139,845.03
385,696,041.00

Markedsveerdi aktier

Kontantandel

Samlet markedsveerdi, portefglje

(*) Ifelge seneste prospekt (april 2010)

Risikokategori - Markedsscreening

Kategori Pct

A 11.0%

B 18.1%

C 32.7%

D 27.0%

I E 11.2%

Sektor fordeling - Portefolje
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Stabilt Forbrug 43.5%
Medicinal 19.3%
Cyklisk Forbrug 13.5%
IT 7.6%
Industri 5.5%
Telekomm. 3.0%
Energi 2.9%

Selskaber sorteret efter earnings yield
Ono Pharmaceutical 30%
Astellas Pharma

Circle

KDDI Corp

Nintendo

Family Mart

Makita

Itochu Techno-Solutions

CSC

Secom
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DANMARK

maj 2010
Koncernregnskab

Aktiver Passiver

Veaerdipapirer 4.6% Rentebaesrende gaeld 4.2%

Likvid beholdning 9.8% Kreditorer 12.4%

Egne aktier 0.0% Andre 9.2%

Debitorer 13.0% Kortfristet gaeld 25.7%

Varebeholdninger 8.8%

Andre 3.8% Rentebaesrende geeld 22.8%

Omsaetningsaktiver 40.0% Andre 5.1%
Langfristet gaeld 27.9%

Associerede selskaber 1.7%

Materielle anlaegsaktiver 26.1% Pensionsforpligtelser 3.6%

Imaterielle anlaegsaktiver 26.5% Andre forpligtelser 1.8%

Andre 5.7% Hensaettelser 5.4%

Anlagsaktiver 60.0% Minoritetsinteresser 1.4%
Egenkapital 39.7%

Aktiver 100.0% Passiver 100.0%

Resultatopgorelse Risikokategori

Omsaetning 100.0%

Omkostninger -81.9% A 31.0%

Daskningsbidrag 18.1%

Afskrivninger -4.6% B 37.1%

Associerede selskaber 0.7%

Minoritetsinteresser -0.3% C 20.7%

Resultat af primaer drift 13.9%

Goodwillafskrivninger -0.2% D 11.2%

Finansielle poster, netto -1.3%

Skat -3.6% E 0.0%

Ekstraordinaere poster 0.5%

Nettoresultat 9.3% Total 100.0%

Afkastpotentiale ved Fair Value 99.2% Vaegtet risikopraamie 53.0%

Earnings Yield 10.4% Gaeld / Primaer indtj.; antal ar 1.9

Vaekstfaktor 4.2% Vaegtet renteniveau 3.8%

31/05/2010

Rentefglsomhed

Vakst Yderligere vaekst Yderligere vaekst Yderligere vaekst
Selskabs vakstrate 2.50% 5.00% 7.50%
Rente % af Fair Potentiel % af Fair Potentiel % af Fair Potentiel % af Fair Potentiel
rater Value Afkast Value Afkast Value Afkast Value Afkast
3.77% 50% 99% 44% 129% 38% 161% 34% 196.6%
4.02% 54% 85% 47% 113% 41% 143% 36% 176.7%
4.27% 58% 73% 50% 99% 44% 128% 39% 159.1%
4.52% 62% 62% 54% 87% 47% 114% 41% 143.4%
4.77% 66% 52% 57% 76% 50% 101% 44% 129.4%
5.02% 70% 44% 60% 66% 53% 90% 46% 116.7%
5.271% 74% 36% 64% 57% 56% 80% 49% 105.3%
5.52% 78% 28% 67% 48% 59% 1% 51% 94.9%
5.77% 82% 22% 71% 41% 62% 62% 54% 85.4%
6.02% 86% 16% 75% 34% 65% 54% 57% 76.7%
6.27% 91% 10% 78% 28% 68% 47% 59% 68.7%
6.52% 95% 5% 82% 22% 71% 41% 62% 61.3%
6.77% 100% 0% 86% 17% 74% 35% 65% 54.4%
7.02% 104% -4% 90% 12% 78% 29% 68% 48.1%
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Allokering
Sector
Cyksk Forbrug

Cyklisk Forbrug Total
Stabilt Forbrug

Stabilt Forbrug Total
IT

IT Total
Industri

Industri Total
Medicinal

Telekomm. Total
Grand Total

3.6%

2.4%

3.0%

3.1%

1.3%
13.5%
1.4%

1.6%

1.1%

2.5%

3.1%

1.3%

4.7%

0.2%

1.6%

0.4%

4.1%

4.5%

1.7%

3.6%

2.3%

2.0%

1.6%

4.3%

1.2%

0.7%
43.5%
3.3%

0.9%

0.6%

1.3%

1.4%
7.6%
2.6%

1.8%

1.1%
5.5%
1.2%

0.2%

0.9%

4.3%

3.1%

0.9%

1.3%

2.8%

1.8%

1.1%

Country
Sublndustry Company Risk  Canada Japan Frankrig Tyskland Storbritannien Holland Italien Belgien USA Irland Schweiz @strig Hong Kong Grakenland Sverige Grand Total
Marketing & Reklame Publicis Groupe C 3.6%
Tekstiler, Beklaedning & Luksusvarer Adidas C 2.40%
lkke specialdetailsalg Next C 3.0%
Hotels, Resorts & Cruise Lines Thomas Cook C 3.1%
Husholdningsapparater Makita C 1.3%
1.3% 3.6% 2.40% 6.1%
Bryggerier Asahi Breweries B 1.4%
Heineken B 1.6%
Destillerier & Vinforhandlere Campari B 1.1%
Fodevarebutikker Ahold B 2.5%
Casino B 3.1%
Circle B 1.3%
Delhaize B 4.7%
Family Mart B 0.2%
George Weston B 1.6%
Seven & | Holdings B 0.4%
Husholdningsartikler Kimberly-Clark A 4.1%
Pakkede Varer & Kod ConAgra Foods A 4.5%
CSM B 1.7%
General Mills A 3.6%
Heinz A 2.3%
Kerry Group A 2.0%
Kraft Foods B 1.6%
Nestle A 4.3%
Dairy Crest B 1.2%
Mineral- & Sodavand Britvic A 0.7%
1.6% 3.2% 3.1% 1.8% 58% 1.1% 47% 159% 2.0% 4.3%
Data Processing & Outsourcing Service CSC D 3.3%
Home Entertainment Software Nintendo D 0.9%
IT Konsulentservice Itochu Techno-Solutions D 0.6%
Kontormaskiner Konica C 1.3%
Systemsoftware Microsoft C 1.4%
2.8% 4.8%
Miljg & Genbrugs Service Waste Management B 2.6%
Maskinindustri SKF C
Diverse Kommercielle & Professionelle Serviceydelser Secom B 1.1%
1.1% 2.6%
Medicinalindustri Astellas Pharma B 1.2%
Daiichi - Sankyo A 0.2%
Eisai A 0.9%
GlaxoSmithKline A 4.3%
Merck B 3.1%
Mitsubishi Tanabe A 0.9%
Ono Pharmaceutical B 1.3%
Pfizer B 2.8%
Roche A 1.8%
Takeda Pharmaceutical B 1.1%
China Pharmaceutical C 1.0% 1.0%
Alapis C

3.0%
1.6% 171%

6.7%

2.40%

12.3%

5.8%

1.1% 47% 29.1%

2.0%

6.1%

0.7% 0.7%

Medicinal Total 5.7% 4.3% 5.9% 1.8% 1.0% 0.7% 19.3%
N [ ey C e 7 E 29%
Energi Total 2.9%
Telekomm.________|Tradlos Kommunikationsservice . JxoDicop | o | ______3%0%

3.0%

1.0% 0.7% 1.8% 95.3%
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Valuelnvest Asset Management S.A.

Verden

Aktie screening Screening
Antal selskaber 7,920
Samlet markedsvaerdi mio. EUR 20,306,390
Pris/ Fair Value - Samlet screening

Afkastpotentiale - Samlet screening

Earnings Yield - Samlet screening

Dividend yield - Samlet screening

Gald / Primaer indtj.; antal ar

Vagtet risikopraemie

Median selskabs markedsvardi mio. EUR

Gennemsnitlig markedsvardi, mio. EUR

10 storste selskaber, samlet markedsvardi mio. | 1,613,188

Vagtning pa risikokategorier

Risikokategori Vagt
A 11%

18%
33%
27%
11%

Valuelnvest Asset Management S. A., 134, Route d' Arlon, L-8008 Strassen * Phone +352 315155 * Fax +352 3151 5531

www.valueinvest.lu * info@valueinvest.lu

Aktie screening 31-May-10

> 100 mio. EUR
Alle undtagen Finans

Markedsveaerdi:
Sektorer:

m 9.5%

15.0%
= 10.6%
m 11.4% 14.7%
= 11.8%
m Industri T Cyklisk Forbrug
= Energi m Stabilt Forbrug = Medicinal
= Ravarer Forsyning O Telekomm.

Sektor fordeling (GICS® kategorier)

05.6%
5.9% m 15.4%

AppleInc | 192,185
Microsoft Corp | 185905

Wal-Mart Stores
Inc

155,937

ChinaMobile Ltd 154,720

Procter & Gamble

144,652
Co/The

General Electric Co 13,524

BHP Billiton Ltd | 136,522

Nestle SA 133,995
Johnson & Johnson 132,206
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Definitioner

Earnings yield

Earnings yield afspejler den forrentning (far skat), som en investor vil opna, safremt selskabet blev
overtaget, samtlige aktier blev kabt til den aktuelle kurs, nettogeelden blev indfriet, og under antagelse af, at
investoren da ville modtage det fulde resultat af primeer drift - (Resultat af primaer drift (1 + vaekst)) /
(samlede markedsveerdi + nettogaeld). Earnings yield for den samlede portefalje ville sa forudsaette, at alle
selskaber er kgbt 100%. Det er vigtig at understrege, at earnings yield altid bgr analyseres i sammenhaeng
med indtjeningsstabilitet. Jo mere stabil indtjeningen er(dvs. risiko kategori A), jo starre er sandsynligheden
for at opna den forventede earnings yield.

Fair Value

| koncernregnskabet, beregnes Fair Value pa grundlag af den samlede indtjening for alle selskaberne
diskonteret med den kraevede afkast fratrukket nettogaelden.

(((primeer drift) * (1 + vaekst)) / (global risikofri rente * (1 + risikopreemie)) - nettogeeld (+ likviditet hvis
positiv).

Global screening

Fair Value beregningen i den globale markeds screening eksklusive finansielle selskaber er baseret pa de
senest indberettede tal og afspejler derfor ikke en forvaerring eller forbedring af den underliggende
indtjening.

Koncernregnskab

Koncernregnskabet er den konsoliderede balance og resultatopgarelse for alle selskaberne i portefaljen
baseret pa data fra Valuelnvest AMs Fair Value Database. Koncernregnskabet er et veerktgj til overvagning
af risiko i portefgljen set som et enkelt selskab. Koncernregnskabet giver et billede af kvaliteten og
stabiliteten af den samlede portefalje, graden af lanefinansiering, cyklikalitet baseret pa eksponering over for
de fem risikokategorier, og endelig kursstigningspotentiale samt underliggende vaekst anvendt til at beregne
portefgliens Fair Value. Koncernregnskabet kan ogsa anvendes til at sammenligne portefgljen med det
samlede globale marked eksklusive finansielle selskaber. Karakteristika ved den globale portefglje
sammenlignet med den globale screening eksklusive finansielle selskaber er: hgjere indtjeningsstabilitet,
lavere nettogeeld, hgjere earnings yield og endelig et hgjere afkastspotentiale baseret pa et forsigtigt vaekst
estimat.

Veekstfaktor

Den veekstfaktor (indtjeningsveekst), der anvendes i Fair Value beregningerne kan kun ga 2 ar ud i
fremtiden, og vaekstfaktoren kan aldrig vaere hgjere end selskabernes egne forventninger. Vi tager kun mere
end 2 ar indtjeningsforventninger med i beregningen, safremt vaekstfaktoren forventes at veere negativ mere
end 2 ar frem. | koncernregnskabet udger veekstfaktoren den forventede vaekst i den samlede indtjening for
alle portefgljens selskaber.

Rentefglsomhed

| tabellen "Rentefglsomhed" gives en simulering af portefaljens falsomhed over for aendringer i den globale
risikofrie rente i kombination med forskellige forventninger til vaeksten i den samlede indtjening for
portefgljieselskaberne. | fgrste kolonne "Veekst" er kun den forventede vaekst (max. 2 ar frem) anvendt, og
Fair Value (%) og potentielt aftkast (%) for portefaljen beregnes herefter for gradvise sendringer (+25 bp) i
den globale risikofrie rente. Heraf ses, hvor meget renten skal stige for at bringe afkastpotentialet i nul.
Under normale omstaendigheder vil et skift til hgjere renter veere et resultat af en staerk underliggende
gkonomiske veekst, og det vil derfor veere rimeligt at antage nogen fremtidig veekst for selskaberne. Dette er
illustreret i kolonnen "Yderligere veekst", hvor det antages, at den samlede indtjening for
portefgljieselskaberne vil vokse med hhv. 2,5%, 5,0% og 7,5% om aret over en periode pa fem ar.
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Definitioner

Nettogeeld / resultat af primaer drift

Evnen til at tilbagebetale gaeld med et driftsresultat, der er genereret over flere ar. Nettogaelden er defineret
som kort- og langsigtet rentebaerende gaeld plus pensionsforpligtelser fratrukket likvide midler og
omseettelige veerdipapirer. Den accepterede starrelse af nettogeelden afhaenger af stabiliteten i
indtjeningen. Et selskab i risikokategori vil A skal veere i stand til at tilbagebetale sin gaeld med 5 ars, B 4
ars, C 3 ars, D 2 ars og endelig E 1 ars EBITDA.

Afkast i forhold til Fair Value
Dette er kursstigningspotentialet ved opnalese af den beregnede Fair Value sammenlignet med den
aktuelle markedsveerdi af portefgljen.

Risikokategori

Som aktionaer og ejer af et selskab er den risiko, vi er bekymrede for, forbundet med udsving i indtjeningen.
Hvor hurtigt og sikkert er det, at vi kan fa vores penge tilbage fra den fremtidige indtjening. Der er etableret
fem risiko kategorier: A, B, C, D og E, hvor A indeholder de mest indtjeningsstabile selskaber og E de mest
cykliske selskaber. Alle selskaber i vores globale univers er blevet klassificeret i en af disse fem
risikokategorier. For at mindske og begraense kurstabsrisikoen i portefgljen, skal mindst 2 / 3 af portefaljen
til enhver tid veere investeret i risiko kategorierne A, B og C.

Risikopraemie

Risikopraemien er det ekstra afkast, der kreeves udover den globale risikofrie rente for at afspejle risikoen,
dvs. indtjeningsvolatiliteten, for en investering. Baseret pa en omfattende analyse af mindst 10 ars
indtjeningshistorik for 8.000 globale virksomheder er risikopraemien blevet skaleret og kalibreret for de fem
risikokategorier A, B, C, D og E. For risikokategori A er risikopraemien 25 %, B 50%, C 75%, D 100% og E
150%. Det kreevede afkast anvendt til at beregne veerdien af primeer drift beregnes herefter som felger: (1 +
risikopraemie) * globale risikofri rente.

Vagtet renteniveau

En global risikofri rente anvendes i alle Fair Value beregninger, da investerings universet er globale aktier.
Den globale risikofri rente udledes fra et gennemsnit af den historiske rente og den veegtede globale
nuveerende rente for at fierne eventuelle kortsigtede udsving i renten, som ikke bgr have indflydelse pa
veerdien af et selskab (Fair Value).

Vagtet risikopraemie
Den vaegtede risikopreemie for portefgljen er den portefgljevaegtede andel af risiko kategori A (25%), B
(50%), K (75%), D (100%) og E (150%) multipliceret med risikopraemien.

Vagtede handelsdage for fuld afvikling

Dette tal viser, hvor hurtigt kan portefgljen afvikles malt i antallet af handelsdage. Beregningen er baseret
pa den nuvaerende portefglje mod 6 maneders gennemsnit af den daglige omsaetning for alle portefeljens
selskaber. Antallet af handelsdage for fuld afvikling portefaljevaegtes og summeres herefter for portefgljen.
Som det fremgar af dette nggletal, er portefaljen hovedsageligt investeret i meget likvide selskaber, og som
et resultat heraf, kan re-allokering eller likvidation af portefgljen foretages med et minimum af effekt pa
markedet.

Disclaimer
Investering kan vaesre forbundet med risiko for tab, og historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Naervasrende
materiale indeholder oplysninger om historiske afkast og allokeringer, simulerede afkast samt prognoser, der saledes ikke kan
opfattes som en garanti for fremtidige afkast eller allokeringer. Afkast kan blive formindsket eller forgget som felge af udsving i
valutakurserne samt udviklingen pa aktiemarkederne. Det anbefales derfor altid at sege professionel investeringsradgivning og
tillige vejledning om dertil knyttede individuelle skatteforhold, der pavirkes af den aktuelle investering. Der tages forbehold for
trykfejl, produktaendringer, fejl i priser, kurser og lignende

Investeringsforeningen Valuelnvest Danmark c/o Bl Management A/S « TIf.: 77 30 90 00 « kontakt@valueinvest.dk « www.valueinvest.dk

Valuelnvest Asset Management S.A. « TIf.: 33 14 40 25 « www.valueinvest.lu
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