Valuelnvest Global Akkumulerende Valuelnvesh
Juni 2010 R

Afkast
(DKK) ATD 1 Méned 3 Méneder Siden start
Valuelnvest Global Akkumulerende 8.92% -1.04% 1.00% 37.81% 1.33% 9.27%

MSCI Verden 5.65% -2.76% -3.53% 26.41% -23.34% 4.09%
MSCI Verden Value 5.15% -3.02% -4.09% 25.88% -28.32% -24.14%

Markeds

Portefglje . arakteristika
screening

49 & Investeringsunivers Globale Aktier
Pris / Fair Value 43% i) Portefoljeveegtet markedsveerdi mio. EUR 206,307.97
Afkastpotentiale 131% B Median markedsveerdi mio. EUR 55,061.70
Veekstfaktor 0% (087 Veegtede handelsdage for fuld likvidering 0.05
Earnings Yield 11.1% (RL%Y Opstart 16/11/2006
Geeld / Primeer indtj.; antal ar 2.2 LRl Markedsveerdi aktier 374,191,972.03
Global risikofri rente 3.7% KNEZ) Kontantandel 14,643,667.16
Veaegtet risikopraeemie 53.0% IERSZ) Samlet markedsveerdi, portefalje 388,835,639.19
Arlig omkostningprocent (*) 2.85% (*) Ifglge seneste prospekt (april 2010)

Risikokategori - Portefalje Risikokategori - Markedsscreening
Kategori Pct Kategori Pct
A 31.2% A 11.4%
B 37.4% B 18.1%
C 19.6% c 32.4%
D 11.9% D 27.1%
E 0.0% E 11.0%
Valuta fordeling - Portefglje Sektor fordeling - Portefglje
Kontantandel 3.8% I Kontantandel 3.8%
usb 29.0% Stabilt Forbrug 44.3%
EUR 25.3% Mediicinal 19.6%
Y 17.9% CyKlisk Forbrug 132%
GBP 12.4% h 7.8%
CHF 6.3% Industi 5.5%
SEK 1.9% Telekomm. 3.2%
HKD 1.8% Energi 2.7%
CAD 1.6%
10 starste selskaber Selskaber sorteret efter earnings yield

Nestle Ono Pharmaceutical 32%

GlaxoSmithKline Agtellas Pharma

Delhaize Alapis 18%

ConAgra Foods Chaoda 17%
Kimberly-Clark Circle 16%
Generd Mills Nintendo 15%
Publicis Groupe Makita 15%

Merck KDDI Corp 15%
KDDI Corp Itochu Techno-Solutions 14%
Thomas Cook Family Mart 14%
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Koncernregnskab

Aktiver Passiver

Veerdipapirer 4.7% Rentebeserende geeld 4.4%

Likvid beholdning 9.8% Kreditorer 12.0%

Egne aktier 0.0% Andre 9.0%

Debitorer 12.8% Kortfristet geeld 25.4%

Varebeholdninger 8.7%

Andre 3.9% Rentebeerende geeld 22.3%

Omseetningsaktiver 39.9% Andre 5.1%
Langfristet geeld 27.4%

Associerede selskaber 1.9%

Materielle anlaegsaktiver 26.5% Pensionsforpligtelser 3.6%

Imaterielle anlaegsaktiver 26.0% Andre forpligtelser 1.6%

Andre 5.6% Henseettelser 5.2%

Anlaegsaktiver 60.1% Minoritetsinteresser 1.4%
Egenkapital 40.5%

Aktiver 100.0% Passiver 100.0%

Resultatopggrelse Risikokategori

Omseetning 100.0%

Omkostninger -81.4% A 31.2%

Daekningsbidrag 18.6%

Afskrivninger -4.6% B 37.4%

Associerede selskaber 0.5%

Minoritetsinteresser -0.3% C 19.6%

Resultat af primeer drift 14.2%

Goodwillafskrivninger -0.2% D 11.9%

Finansielle poster, netto -1.1%

Skat -3.4% E 0.0%

Ekstraordinaere poster 0.5%

Nettoresultat 9.9% Total 100.0%

Afkastpotentiale ved Fair Value 130.5% Veegtet risikopreemie 53.0%

Earnings Yield 11.1% Geeld / Primeer indtj.; antal ar 2.2

Veaekstfaktor -0.2% Vaegtet renteniveau 3.7%

30/06/2010

Rentefglsomhed

Vaekst Yderligere vaekst Yderligere vaekst Yderligere vaekst
Selskabs veekstrate 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
3.66% 43% 131% 38% 165% 33% 203% 29% 244.9%
3.91% 47% 114% 41% 146% 36% 182% 31% 220.8%
4.16% 50% 99% 44% 129% 38% 163% 33% 199.6%
4.41% 54% 86% 47% 115% 41% 146% 36% 180.8%
4.66% 57% 4% 50% 101% 43% 131% 38% 164.0%
4.91% 61% 64% 53% 89% 46% 118% 40% 148.9%
5.16% 65% 54% 56% 79% 49% 106% 42% 135.3%
5.41% 69% 46% 59% 69% 51% 95% 45% 123.0%
5.66% 73% 38% 62% 60% 54% 85% 47% 111.7%
5.91% 7% 31% 66% 52% 57% 75% 50% 101.4%
6.16% 81% 24% 69% 44% 60% 67% 52% 91.9%
6.41% 85% 18% 73% 38% 63% 59% 55% 83.2%
6.66% 89% 12% 76% 31% 66% 52% 57% 75.1%
6.91% 93% % 80% 25% 69% 45% 60% 67.6%
7.16% 98% 2% 83% 20% 72% 39% 62% 60.6%
7.41% 102% 2% 87% 15% 75% 33% 65% 54.2%
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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 kgbt til den aktuelle kurs, nettogeelden blev indfriet, og under antagelse af, at
investoren da ville modtage det fulde resultat af primeer drift - (Resultat af primeer drift (1 + vaekst)) /
(samlede markedsveerdi + nettogeeld). Earnings yield for den samlede portefglje ville sa forudseette, at alle
selskaber er kght 100%. Det er vigtig at understrege, at earnings yield altid bar analyseres i sammenhaeng
med indtjeningsstabilitet. Jo mere stabil indtjeningen er(dvs. risiko kategori A), jo stgrre 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 kreevede afkast fratrukket nettogeelden.

(((primeer drift) * (1 + veekst)) / (global risikofri rente * (1 + risikopraemie)) - 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 forveerring eller forbedring af den underliggende
indtjening.

Koncernregnskab

Koncernregnskabet er den konsoliderede balance og resultatopggarelse 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 portefglje, graden af lanefinansiering, cyklikalitet baseret pa eksponering over for
de fem risikokategorier, og endelig kursstigningspotentiale samt underliggende veekst 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 portefalje
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 kunga 2 &rud i
fremtiden, og veekstfaktoren kan aldrig veere hgjere end selskabernes egne forventninger. Vi tager kun mere
end 2 &r indtjeningsforventninger med i beregningen, safremt vaekstfaktoren forventes at veere negativ mere
end 2 ar frem. | koncernregnskabet udgar veekstfaktoren den forventede veekst i den samlede indtjening for
alle portefgliens selskaber.

Rentefglsomhed

| tabellen "Rentefglsomhed"” gives en simulering af portefgljens falsomhed over for sendringer i den globale
risikofrie rente i kombination med forskellige forventninger til veeksten i den samlede indtjening for
portefglieselskaberne. | farste kolonne "Vaekst" er kun den forventede vaekst (max. 2 ar frem) anvendt, og
Fair Value (%) og potentielt afkast (%) for portefaljen beregnes herefter for gradvise eendringer (+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 veaekst, og det vil derfor veere rimeligt at antage nogen fremtidig vaekst for selskaberne. Dette er
illustreret i kolonnen "Yderligere vaekst", hvor det antages, at den samlede indtjening for
portefgljeselskaberne 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 geeld med et driftsresultat, der er genereret over flere ar. Nettogeelden er defineret
som kort- og langsigtet rentebaerende geeld plus pensionsforpligtelser fratrukket likvide midler og
omseettelige veerdipapirer. Den accepterede stgrrelse af nettogaelden afheenger af stabiliteten i
indtjeningen. Et selskab i risikokategori vil A skal veere i stand til at tilbagebetale sin geeld 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 aktioneer 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 portefgljen
til enhver tid veere investeret i risiko kategorierne A, B og C.

Risikopreemie

Risikopreemien er det ekstra afkast, der kraeves 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 risikopreemien blevet skaleret og kalibreret for de fem
risikokategorier A, B, C, D og E. For risikokategori A er risikopreemien 25 %, B 50%, C 75%, D 100% og E
150%. Det kreevede afkast anvendt til at beregne vaerdien af primaer drift beregnes herefter som faglger: (1 +
risikopraemie) * globale risikofri rente.

Vaegtet 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
nuvaerende rente for at fierne eventuelle kortsigtede udsving i renten, som ikke bgr have indflydelse pa
veerdien af et selskab (Fair Value).

Vaegtet risikopraemie
Den veegtede risikopraemie for portefgljen er den portefgljeveegtede andel af risiko kategori A (25%), B
(50%), K (75%), D (100%) og E (150%) multipliceret med risikopreemien.

Vaegtede handelsdage for fuld afvikling

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

Disclaimer
Investering kan vaere forbundet med risiko for tab, og historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Neervaerende
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 sgge 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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