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Kab og salg af beviser

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

\ed navnenotering opnar De fordelene ved,
at Valuelnvest Danmark lgbende kan frem-
sende information om foreningen.

Besgg ogsa vores hjemmeside pa

www valueinvest.dk, hvor der ligger en
vejledning i, hvordan der kan investeres i
Valuelnvest Danmark.

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

P& www.valueinvest.dk kan De dagligt
folge Foreningens indre veerdi m.m. Her er
det desuden muligt at se bl.a. halvarsrap-
porter, arsrapporter og manedlige behold-
ningsoversigter,

Nar De henvender Dem i banken, oplys falgende:
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Investeringsforeningen Valuelnvest Dan-
mark bestar af fire afdelinger. Hver afdeling
afleegger separat halvdrsregnskab. Regn-
skaberne viser afdelingernes gkonomiske
udvikling i 1. halvar og giver en status ul-
timo halvaret.

Halvarets udvikling i hovedtrak
Foreningen kan se tilbage pa et 1. halvar
med en beskeden reduktion i formuen pa
45,267 tkr, svarende til 0,6%. Formuen ul-
timo halvaret udgjorde 7.867.049 tkr.

Formuetilbagegangen kan tilskrives, at For-
eningen i forbindelse med generalforsam-
lingen i april 2016 udbetalte hele 396.453
tkr. i udbytte til Foreningens investorer.

Foreningen har realiseret et samlet regn-
skabsmaessigt resultat for halvdret pa
285,569 tkr, og der er foretaget netto-
emissioner forialt 65.617 tkr.

Afkastforklaring

Foreningens globale afdelinger har leveret
afkast pa mellem 3,91% og 3,98%. Afdeling
Japan har opndet et afkast pa 3,34%.

Den gkonomiske udvikling pa Valuelnvests
investeringsmarkeder blev som forventet
preeget af Brexit- afstemningen i Storbri-
tannien samt den fortsatte usikkerhed om
den gkonomiske udvikling i Kina.

Store kursudsving i 1. halvar

1. halvar 2016 startede pa eksplosiv manér
med ganske store kursfald for det generelle
aktiemarked. Det fortsatte fald i olieprisen
blev opfattet som et tegn pa alvorlig afmat-
ning i den globale gkonomi - i seerdeleshed i
Kina. Den negative stemning blev blot styr-
ket af, at Storbritannien genforhandlede sin
EU-tilknytning i starten af aret. P34 de mar-
keste dage i februar resulterede det i et fald
pa aktiemarkedet pa mere end 15%. Efter
dette lavpunkt genvandt aktierne noget i
takt med, at oliepriserne steg, og den kine-
siske valuta stabiliserede sig.

De globale portefglier i Valuelnvest gik ikke
ram forbi, men klarede sig dog vaesentligt
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bedre end markedet. Som det fremgar af
kursgrafen, afspejlede den langsigtede
Downside Capture Ratio sig ogsa pa kort
sigt i et tab pa ca. halvdelen af markedets
tab i de sveereste dage i februar. Som halv-
aret skred frem, og den amerikanske cen-
tralbank FED udskgd de forventede rente-
stigninger, kravlede aktiemarkedet stille og
roligt opad igen.

Den 23. juni stemte briterne for at forlade
EU, hvilket igen medfarte stor volatilitet.
Ganske forventeligt opgav de globale por-
tefglier noget af det relativt store for-

Afkast 31.12.2015 - 30.06.2016

spring, der var blevet etableret i starten
af dret, men sluttede dog med et positivt
afkast omkring 4% - ca. 5,8 procentpoint
bedre end markedets. Det samme billede
aftegnede sig i Japan-afdelingen, hvor det
japanske marked i februar bundede med et
tab pd omkring 20%, samtidig med at ta-
bet i Japan-afdelingen var pa omkring 10%.
Forspringet i Japan-afdelingen ift. markedet
blev dog endnu stgrre med et positivt af-
kast pa 3,3%, hvilket er 11,3 procentpoint
bedre end det japanske marked.

Som altid maler vi afkastene (inkl. alle om-
kostninger) mod Morgan Stanleys Verdens-
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indeks og Japanindeks, inkl. dividender, men
ekskl. alle omkostninger. Vi bruger udeluk-
kende disse indeks som malepunkt for ak-
tiemarkedets generelle afkast, idet vi ved
sammensatningen af afdelingerne ikke
lader os inspirere af dem.

Store geopolitiske udfordringer
Flygtningekrisen har i 2016 skabt en dyb
klgft mellem de etablerede politikere og
befolkningen i Europa. Et forsgg pa for-
handling med Tyrkiet om en delvis lgsning
pa spgrgsmalet om flygtningestrgmmen er
blevet afsporet af en momentan nedkgaling
af forholdet mellem Tyskland og Tyrkiet, ef-
ter at den tyske Bundestag har vedtaget en
resolution, der benytter betegnelsen 'fol-
kedrab’ pa det armenske folk under 1. ver-
denskrig. At et flertal af de britiske veelgere
endte med at stemme for at forlade EU kan
i stor udstraekning tilskrives flygtningepro-
blematikken. Efter Storbritanniens exit star
EU-projektet nu over for store eksistentielle
udfordringer, men situationen rummer ogsa
mulighed for en kursendring og fornyelse
(Ies: mindre bureaukrati) af EU.

I USA venter et praesidentvalg senere i
2016, og med Donald Trump som kandidat
for republikanerne anes der ogsa her et op-
gar med det politiske etablissement repree-
senteret ved Hillary Clinton.

Forhandlingerne om den europaeisk-ame-
rikanske handelsaftale, TTIP, er Igbet ind i
strid modvind med stigende modstand pa
begge sider af Atlanten, og det er yderst
tvivisomt, om en aftale kan indgas, inden
Obama forlader praesidentposten i USA. |
Japan har Abenomics endnu ikke skabt den
gnskede vaekst i gkonomien. Her er én af de
mest handgribelige succeser for premiermi-
nister Abe at have stabiliseret arbejdskraf-
ten ved at fa flere kvinder ud péa arbejds-
markedet.

Skrgbelig vaekst og usikkerhed praeger
de finansielle markeder

| juni nedjusterede Verdensbanken - moti-
veret af en treeg veekst i de modne gkono-
mier, lave ravarepriser og en svag udvikling

i verdenshandlen - sit mal for den globale
gkonomiske vaekst til 2,4% fra 2,9%. Rava-
reeksporterende lande er naturligvis hardt
ramt af de udtalte og langvarige fald i ra-
varepriserne, inkl. oliepriserne. Den faldende
vaekst risikerer ogsa yderligere at pavirke
den generelle opfattelse af, at de mange
tiltag, centralbankerne har gjort for netop
at skabe vaekst, maske slet ikke har nogen
effekt.

Kvalitet og attraktiv prisfastsattelse

| vores arbejde med at finde og udveelge
virksomheder til Valuelnvest-afdelingerne
anvender vi en raekke veerktgjer til at vur-
dere virksomhedernes indtjeningsstabili-
tet, profitabilitet og evne til at generere
et afkast pa investeringerne, der er hgjere
end virksomhedens kapitalomkostninger.
Vi forsgger at finde kvalitetsvirksomheder
uden dog at glemme veerdianseettelsen.
Med vores fokus pa kapitalbeskyttelse er vi
naturligvis opmaerksomme pa at afdaekke
truslerne for indtjeningen og profitabilite-
ten, sa risikoen for permanent tab af ind-
tjeningsevne bliver sa lav som muligt. Med
denne forsigtige indgangsvinkel er den
aktuelle status for de globale afdelinger, at
vi forventer en stigning i driftsindtjeningen
for den samlede gruppe af virksomheder pa
omkring 7% og omkring 4% for Japan-afde-
lingen i lgbet de naeste 1-2 ar.

P4 trods af en skrgbelig global gkonomi er
den forventede indtjeningsveekst for por-
tefgljeselskaberne relativt hgj, set i et hi-
storisk perspektiv. Det afspejler, at vi har en
steerk tro pa, at disse langtidsholdbare kvali-
tetsvirksomheder fortsat vil kunne navigere
i et minefyldt farvand, og at de i kraft af de-
res finansielle styrke og effektive allokering
af kapitalen har et solidt fundament for at
fastholde/styrke deres konkurrencemaes-
sige position, skabe veekst og gge veerdien.
Valuelnvest-afdelingerne er samtidig alle
prisfastsat mere attraktivt end det globale
hhv. det japanske marked.
Sammensatningen af portefgljerne
Afdelingerne har historisk set haft en over-
veegt af selskaber, der er karakteriseret ved
en hgj indtjeningsstabilitet. | en ngje tilret-

telagt proces bliver alle brancher pa aktie-
markedet (128, ekskl. Finans) inddelt efter
forskellige grader af indtjeningsstabilitet.
Derefter forsgger Foreningen ved en grun-
dig analyse at afdaekke de bedste selskaber,
typisk inden for de mest indtjeningsstabile
brancher, for til sidst at std med en sammen-
seetning af virksomheder, der giver faerrest
mulige negative overraskelser i indtjenin-
gen. Vi mener, at denne sammensatning er
et steerkt udgangspunkt for at levere én af
hjgrnestenene i Foreningens strategi: kapi-
talbeskyttelse. At have stor veegt imod ind-
tjeningsstabilitet er et aktivt tilvalg og har
betydning for, hvordan portefglierne klarer
sig i forskellige markedsmiljger. Det betyder
bl.a, at afkastene typisk svinger mindre end
markedsafkastet set over laengere perioder.
Set i forhold til det generelle aktiemarked
(relativt perspektiv) betyder det, at por-
tefgljerne i opgangstider giver lidt mindre
afkast, men til gengeeld i nedgangstider bar
tabe noget mindre end markedet

Sammensaetningen er hverken inspireret af
et referenceindeks eller et makrogkonomisk
udsyn. Foreningen er naturligvis athaengig
af, at markedet skaber nogle undervurde-
rede selskaber, der kan kabes med tilstraek-
kelig rabat for at revitalisere afdelingernes
afkastpotentiale og skabe downside- be-
skyttelse. Ved hjzelp af Foreningens aktie-
markedsscreeninger afsgger vi kontinuer-
ligt markedet for interessante virksomheder
med en veesentlig rabat i forhold til deres
reelle veerdier.

Forventninger

Den britiske afstemning om at forblive i el-
ler forlade EU endte som bekendt med, at
et flertal stemte for at forlade EU. En posi-
tiv konsekvens af dette resultat kan veere,
at det politiske establishment og bureau-
kraterne i EU ser det som et wakeup-call
fra befolkningen om, at ikke kun England,
men store dele af EU er veeldig treette af
denne "vi alene vide"-holdning, der synes at
preege den politiske kultur. Uanset om det
er i Europa eller USA, sa abner politikerle-
den ofte op for mere populistiske hgjre- og
venstredrejede, politiske konstellationer. En
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svaekkelse af den konsensussggende politik
med stgrre magt til flgjene synes at skabe
starre friktioner for verdenshandlen. Dette
er ikke befordrende for den gkonomiske
vaekst, og det er netop én af arsagerne til,
at Verdensbanken har nedjusteret veekst-
prognosen for 2016.

Hvordan det bliver belgnnet af aktiemarke-
det pd kort sigt, er meget svaert at spa om.
Pa lzengere sigt tror vi, at de karakteristika,
som virksomhederne besidder, vil blive be-
lgnnet med et attraktivt afkast, der er mere
stabilt (les: lavere downside-risika), end
hvad man kan opna ved at investere i det
generelle aktiemarked malt ved MSCI Ver-
den og MSCl Japan.

Usaadvanlige forhold

Ud over omtalen af udviklingen pa de finan-
sielle markeder er der ikke i regnskabsaret
indtruffet usaedvanlige forhold, som har pa-
virket indregningen og malingen.

Usikkerhed ved indregning eller maling
Den er ikke veesentlig usikkerhed forbundet
med indregning af balanceposter.

Begivenheder efter statusdagen

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

Revision
Halvarsrapporten har ikke veeret genstand
for revision eller review.
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Foreningens bestyrelse og direktion har
dags dato godkendt naervaerende halvars-
rapport omfattende perioden 1. januar - 30.
juni 2016 for Investeringsforeningen Value-
Invest Danmark (fire afdelinger).

Halvarsrapporten er aflagt i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger
mv.

Halvarsregnskaberne for de enkelte afde-
ling giver et retvisende billede af afdelinger-
nes aktiver og passiver, finansielle stilling pr.
30.juni 2016 samt af resultatet for regn-
skabsperioden 1. januar - 30. juni 2016.

Kgbenhavn, den 11. august 2016

Foreningens beretning indeholder en retvi-
sende redeggarelse for udviklingen i forenin-
gens og afdelingernes aktiviteter og gkono-

miske forhold.

Bestyrelse Direktion

Bl Management A/S
Ole Steffensen Christina Larsen
Formand Direktar
Jens Harck Henrik Granlund
Neesttormand Vicedirektar

Ole Richter-Mikkelsen
Bestyrelsesmedem

Mikael Bernhoft
Bestyrelsesmedem

Bent Carlsen
Bestyrelsesmedem
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Anvendl regnskabspraksis

Halvarsrapporten for Investeringsforenin-
gen Valuelnvest Danmark er udarbejdet i
overensstemmelse med lov om investerings-
foreninger mv, herunder bekendtgarelse om
finansielle rapporter for danske UCITS.

Anvendt regnskabspraksis er ueendret i
forhold til drsrapporten 2015,
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Halvérsrapporr > Valuelnvest Blue Chip Value KL

Resultatopggrelse Balance
010l 010l 3006.16 3LI2.15
-30.06.16 -30.06.15 (kkr) (kkr)
(tke) (tkr)
Akliver
Renter og udbytter 13.870 14.081 1 Likvide midler 9988 13111
Kursgevinster og -tab 22,570 99322 1 Kapitalandele 746527 800843
Administrationsomkostninger 7.285 8140 Andre aktiver 3622 2916
Resultat far skat 29155 105263
Skat 1.458 1411
Holvérels nettoresultst 27697 103852
Passiver
2 Medlemmernes formue 758596 812427
Anden geeld 1541 4443

3 Femarsoversigt
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Noter

| Finansielle instrumenter 30.06.16 3L12.15
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,4% 99%
Andre aktiver og passiver 1,6% 1%

Formue fordell p3 lande

USA 41% 40%
Japan 17% 17%
Frankrig 15% 14%
Schweiz 9% 9%
Holland 4% 4%
Andre inklusiv kontanter 14% 16%

Formue fordell pa sektorer

Stabile forbrugsgoder 54% 53%
Health Care 11% 10%
Cykliske forbrugsgoder 9% 8%
Industri 9% 8%
Telekommunikation 6% 0%
T 0% 6%
Andre inklusiv kontanter 11% 15%

Specifikation af bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

© Medlemmernes formue 3006.16 3112.15
Cirk Beviser Formue Cirk Beviser Formue
Formue primo 351521 8le4e7 359167 726682
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 78741 62136
Aendring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 264 -533
Emissioner i dret 7558 15953 7954 18630
Indlgsninger i dret 8800 19004 15600 34.206
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 0 106
Overfart fra resultatopgarelsen 27697 163884
Formue ulfimo 350.279 758.586 351.52I 8l2.427
3 Femarsoversigt 30.06.2016 30.06.20I5 30.06.204 30.06.20I13 30.06.2012
Halvarets nettoresultat (tkr) 27697 103852 39164 134,649 32723
Medlemmernes formue (tkr.) 758596 762051 £92.001 812.861 795238
Cirkulerende andele (tkr) 350.279 356111 382298 440815 508661
Indre veerdi 216,57 21399 181,01 184,40 156,34
Omkostninger (%) 095 1,01 1,02 1,05 1,04
Halvarets afkast (%) 396 1371 560 18,26 390
Sharpe ratio 142 - - - -
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Resultatopggrelse

01.0l. 01.0l.

-30.06.16 -30.06.15

(k) (tke)

Renter og udbytter 95621 86.279
Kursgevinster og -tab 166.283 571963
Administrationsomkostninger 49978 49,290
Resultat far skat 211926 608.952
Skat 9.945 9.038
Halvarels neltoresulrat 201.98I 599914

Balance
3006.16  3L.I12.15
(tkr) [tkr)

Akliver
1 Likvide midler 81830 93951
1 Kapitalandele 5471819 5422592
Andre aktiver 23648 12774
Akfiver i alt 5577297 5529317

Passiver

2 Medlemmernes formue 5562414 5515174
Anden geeld 14883 14143

3 Femarsoversigt
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Noter

| Finansielle instrumenter 30.06.16 3L12.15
Barsnoterede finansielle instrumenter 98,4% 98%
Andre aktiver og passiver 16% 2%

Formue fordelt pa lande

USA 42% 40%
Japan 17% 17%
Frankrig 15% 14%
Schweiz 9% 9%
Holland 3% 4%
Andre inklusiv kontanter 14% 16%

Formue fordell pa sektorer

Stabile forbrugsgoder 54% 53%
Health Care 11% 10%
Industri 10% 8%
Cykliske forbrugsgoder 9% 8%
Telekommunikation 6% 0%
IT 0% 6%
Andre inklusiv kontanter 10% 15%

Specifikation af barsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

2 Medlemmernes formue 3006.16 31.12.15
Cirk Beviser Formue Cirk Beviser Formue

Formue primo 2012710 5515174 1.772.386 4111516
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 332097 200280
Aendring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 23530 -2.563
Emissioner i dret 224911 571046 373307 941999
Indlgsninger i dret 156401 417.221 132983 336.895
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 1 5433

Qverfgrt fra resultatopgarelsen 201.981 995.964
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Halvérsrapporr 2 Valuelnvest Global Akkumulerende KL

Resultatopggrelse

010l 010l

-30.06.16 -30.06.15

(tke) (tke)

Renter og udbytter 24.050 22676
Kursgevinster og -tab 42227 146302
Administrationsomkostninger 12,687 13114
Resultat far skat 53590 155864
Skat 2520 2377
Holvarels nefforesuliat 51070 153487

Balance
3006.16  3LI2.15
(tke) (tkr)
Akfiver
Likvide midler 18634 22967
Kapitalandele 1361591 1386131
Andre aktiver 6.046 6.156
Passiver
2 Medlemmernes formue 1383430 1408346
Anden geeld 2.841 6308
3 Femadrsoversigt
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Noter

| Finansielle instrumenter
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
Andre aktiver og passiver

Formue fordell p3 lande
USA

Japan

Frankrig

Schweiz

Holland

Andre inklusiv kontanter

Formue fordell pa sektorer
Stabile forbrugsgoder
Health Care

Industri

Cykliske forbrugsgoder
Telekommunikation

IT

Andre inklusiv kontanter

30.06.16
984%
16%

41%
17%
15%
9%
4%
14%

54%
11%
10%
8%
6%
0%
11%

Specifikation af bgrsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

2 Medlemmernes formue

Formue primo
Emissioner i dret
Indlgsninger i dret

Nettoemissionstillzeg og netto indlgsningsfradrag

Overfart fra resultatopgarelsen
Formue ultimo

3 Femarsoversigt

Halvarets nettoresultat (tkr)
Medlemmernes formue (tkr)
Cirkulerende andele (tkr)
Indre veerdi

Omkostninger (%)

Halvdrets afkast (%)

Sharpe ratio

HALVARSRAPPORT > 2016

30.06.2016

51070
1383430
641346
21571
096

398

137

Cirk Beviser
679171
16.275
54100

641.346

30.06.2015

153487
1317897
686.821
191,88
101
1380

30.06.16
Formue
1408346
33236
109822

0

51.070
1.383.430

30.06.2014

49859
982.728
650568

151,06

104
529

Cirk Beviser
648396
57.775
27.000

679.171

3l.12.15
98%
2%

40%
17%
14%
9%
4%
16%

52%
10%
8%
8%
0%
6%
16%

3l12.15
Formue
1.093.257
107319
51381
130
259621
1.408.946

30.06.2013 30.06.2012

118363
853393
617.091
138,29
108
1789

23640
541583
476391

11368

108
427



Resultatopggrelse Balance

010l 010l 3006.16  3LI2.15
-3006.16 -30.06.15 (tke) (tke)
(tke) (k)
Akliver
Renter og udbytter 1742 1529 1 Likvide midler 3190 3.098
Kursgevinster og -tab 4.896 29313 1 Kapitalandele 159474 172939
Administrationsomkostninger 1556 1554 Andre aktiver 240 209
Resultat far skat 5082 29.288 Akfiver i alt 162.904 176.246
Skat 261 226
Halvarels nettoresullat 4.82I 29.062
Passiver
2 Medlemmernes formue 162609 175769
Anden geeld 295 477
Passiver i alt 162.904 176.246

3 Femarsoversigt
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Noter

| Finansielle instrumenter 30.06.16 3L.12.15
Barsnoterede finansielle instrumenter 981% 98%
@vrige finansielle instrumenter 1,9% 2%

Seklorfordeling

Stabile forbrugsgoder 42% 41%
Health Care 19% 18%
IT 10% 12%
Ravarer 9% 8%
Industri 8% 8%
Andre inklusiv kontanter 12% 13%
10 starste poster

Toyo Suisan Kaisha Ltd 539% 53%
Air Water Inc 55% 58%
Kddi Corp 53% 4.9%
Asahi Group Holdings Ltd 50% 50%
Lawson Inc. 4.8% 4.8%
Mitsubishi Tanabe 4.8% 47%
Osaka Gas Co Ltd 4,7% 4.8%
Kirin Holdings 47% 4,7%
Family Mart Co 4,6% 44%
Nippon Flour Mills 4,6% 50%

Specifikation af barsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til Bl Management A/S.

2 Medlemmernes formue 30.06.16 3l.12.15
Cirk Beviser Formue Cirk Beviser Formue

Formue primo 73910 175769 63.762 119831
Udlodning fra sidste ar vedrgrende cirkulerende beviser 9608 7333
FEndring i udbetalt udlodning p.g.a. emission/indlgsning 199 -1.203
Emissioner i dret 983 2159 17.108 40443
Indlgsninger i dret 4700 10753 6960 15607
Nettoemissionstilleeg og netto indlgsningsfradrag 22 144

Overfgrt fra resultatopgarelsen 4821 39494
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Valueinvestering med

Valuelnvest Danmark

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

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

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

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

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

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

* Opna lav risiko for permanente tab gen-
nem keb af kvalitetsvirksomheder prissat
vaesentlig under den reelle veaerdi.

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

Investeringsproces

Udveelgelsen af virksomheder og sam-
mensetningen af portefglierne sker med
udgangspunkt i en investeringsproces, der

gdr pa tvaers af sektorer og lande (for de
globale portefaljer). Portefglierne styres ikke
relativt til et benchmark (konstrueret indeks)
og rummer derfor udelukkende virksomheder
og sektorer, der er identificeret positivt ud fra
investeringsprocessen.

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

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

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

Forskellen pa den aktuelle barskurs og den
beregnede "Fair Value" kaldes "margin of sa-
fety" (udtryk for rabat pd barskurs i forhold til
"Fair Value”),

Ved ftilkgb til portefglierne ftilstreebes en
"margin of safety” pa mellem 35% og 70%,
hvor der forlanges en stgrre rabat for mindre
likvide virksomheder.

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

Valuelnvest Danmarks tilgang til aktiemar-
kedet er sdledes at kgbe gennemanalyse-
rede virksomheder "out of favour” prisfastsat
vaesentligt under "Fair Value” og sidenhen
seelge dem, ndr de igen prisfastsaettes til
"Fair Value”,
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Investeringsforeningen Valuelnvest Danmark
blev stiftet den 16. april 1398 som en dansk,
medlemsejet investeringsforening under til-
syn af Finanstilsynet.

Gennem fire afdelinger - Valuelnvest Blue
Chip Value KL, Valuelnvest Global KL, Valueln-
vest Global Akkumulerende KL og Valuelnvest
Japan KL, der alle er noterede pa Nasdaq OMX
Copenhagen A/S, investerer Valuelnvest Dan-
mark udelukkende i selskaber, der er noteret
pa internationalt anerkendte barser. Value-
Invest Danmark indgar i InvesteringsFonds-
Branchen (IFB) afkaststatistik, se www.inve-
stering.dk.

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

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

Portefgljeradgivning

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

Valuelnvest

DANMARK
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