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Ledelsesberetning for 1. halvar 2007

Resultater og halvaret der gik
1.halvar 2007 gav investorerne i Valueln-
vest Global, Valuelnvest Global Akkumu-
lerende og Valuelnvest Blue Chip Value
et afkast pa henholdsvis 6,8%, 6,0% og
5,5%. Valuelnvest Japan gav et negativt
afkast pa 7,2%. Afkastet pa det generelle
aktiemarked malt ved MSCI Verden og
MSClJapan var henholdsvis 6,3% og 0,1%.
Med et langsigtet afkast mal pd mellem
10% og 15% arligt anses halvarsafkastet
i Global, Global Akkumulerende og Blue
Chip Value afdelingerne for tilfredsstil-
lende, hvorimod halvarsafkastet i Japan
afdelingen er under det langsigtede mal
og dermed ikke tilfredsstillende.

| forste halvar 2007 har der vaeret en stor
tilgang af nye medlemmer til Valueln-
vest Danmark. Foreningens formue steg
saledes med 9,5% til 5.232 mio. kr. Stor-
stedelen af denne formuevaekst kommer
fra nye indskud. Valuelnvest Danmark
har saledes nu mere end 23.000 investo-
rer. Det er mange mennesker, der udviser
os en stor tillid - tak for det.

Siden nytar har renterne fortsat deres
stigningstakt verden over. Specielt i juni
har de 10-arige statsobligationsren-
ter taget et gevaldigt hop. Eksempelvis
hos vores tyske naboer er den 10-arige
statsobligationsrente steget fra 3,95% til
4,57% siden nytar. Samtidig er indekset
over de Mo stgrste tyske aktier (HDAX)
steget 21% siden nytar. Vi har beregnet,
at kombinationen af den forhgjede rente
og stigningen i det tyske aktiemarked be-
tyder, at selskabernes samlede resultat af
primaer drift skal stige med 40% for bare
at kompensere herfor. Til sammenligning
er resultat af primaer drift fra regnskabs-
aret 2005 til 2006 for de 169 stprste ty-
ske selskaber steget med 5%. Det tyske
aktiemarked handler ultimo juni til 151%
af beregnet Fair Value. Tyskland er ikke et
enestaende eksempel - i Danmark, Sve-
rige, Frankrig og USA handler aktiemar-
kederne pa mellem 124% og 141% af Fair
Value og implicerer dermed ganske hgje
vaekstforventninger til selskaberne.
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P& aktiemarkedet har vi set, at virk-
somhederne gennem de senere ar har
kunnet rationalisere og effektivisere,
flytte produktion til lavtignslande m.v.
Desuden har verden vaeret begunstiget
af et opsving, der har hjulpet virksom-
hederne til stigende omsatning. Denne
kombination har medfgrt paene stig-
ningstakter i virksomhedernes driftsind-
tjening og dermed dannet en reel basis
for de senere drs aktiekursstigninger.
Den gode resultatfremgang har alligevel
ikke helt kunne retfaerdigggre aktiemar-
kedets stigninger og tillige kompensere
for rentestigningerne. Hvis vi sammen-
ligner vores globale aktiemarkedsscree-
ning fra juni 2006 med den for juni 2007,
ser vi, at prisen i forhold til Fair Value er
steget fra godt 100% til 123%, og dermed
er der reelt et negativt afkastpotentiale i
de generelle aktiemarkeder, med mindre
investor forventer markant indtjenings-
fremgang i de kommende ar.

Det giver naturligvis anledning til pan-
derynken, at sd megen optimisme bliver
kalkuleret ind i prissaetningen af aktie-
markederne, og det betyder, at man som
investor skal vaere selektiv i sin aktieud-
veelgelse.

Afmatning i husmarkedet
pavirker vaeksten

Men hvor kommer optimismen egent-
lig fra? — De senere ars opsving er for
en stor dels vedkommende baseret pa
ejendomsprisstigninger specielt i USA,
men ogsd flere steder i Europa. Hjem-
met —det sted, hvor man har ly og |z for
regn og vind — var frem til 2006 ikke kun
et hjem, men ogsd en gigantisk "penge-
automat”, som husejerne kunne have af
med god hjaelp via belaning af frivaerdier.
Dette "egenkapital-traek”, der har fundet
sted, har vaeret medvirkende til at accele-
rere det cykliske opsving, men desvaerre
kan euforien tage overhand; sub-prime
lanesegmentet, et af de mere kreative
indslag pa lanemarkedet i bl.a. USA, kom
pludselig i fokus i starten af aret, da der

opstod tvivl om, hvorvidt ldntagerne til
disse 1an har betalingsevne for de frem-
tidige ydelser. Et sub-prime 1an gives til
de lantagere, der ikke kan fa et normalt
kreditforeningslan, fordi de har ringe
kreditveerdighed. Et sub-prime |an gives
med lav rente de fgrste par ar, hvorefter
renten pa lanet stiger betragteligt.

Problemerne med sub-prime Idnene har
medfert, at kreditgivningen til bolig-
finansiering i USA nu er strammet op.
Selv om der fortsat er en paen stigning i
pengemangden, torrer likviditetskilden
ud i langiverleddet, og selv familier uden
gaeld og med job kan have sveert ved at
fa finansieret keb af bolig i USA, hvor de
tidligere helt automatisk fik bevilliget
lan. Resultatet kan ses pa boligmarkedet
i USA, der i gjeblikket er preeget af mar-
kant stigning i udbud af huse til salg. De
samme tendenser kan spores her i Euro-
pa i bade Spanien, Danmark og Irland.

Virksomhedsovertagelser
via gaeldsaetning

Den faktor, der primzert har holdt gang i
aktiemarkedet i 1. halvar 2007, er en lind
strom af likviditet, der kan finansiere
en enorm volumen af lanefinansierede
virksomhedsovertagelser. Mange virk-
somheder, der er noteret pa en aktiebgrs,
har veeret sat i forbindelse med mulige
overtagelser i foraret.

Vi kan ikke forudsige, hvor leenge den
store aktivitet inden for lanefinansierede
virksomhedsovertagelser vil fortszette,
men alene rentestigningerne gor det
naturligvis sveerere at fa beregningerne
til at haenge sammen. Den overtagne
virksomhed skal typisk servicere en
storre gaeldsbyrde til stigende renter, og
prisfastseettelsen ved en senere exit for
eventuelle finansielle kpbere pavirkes li-
geledes negativt af rentestigninger.

Safremt kreditgiverne i stigende grad
begynder at stramme op i kreditgivnin-
gen, kan det fa konsekvenser for antallet
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af fremtidige virksomhedsovertagelser,
ligesom det vil betyde, at en del virksom-
heder vil blive forsggt fort tilbage pa ber-
serne eller solgt til industrielle kpbere.

Likviditeten og renteniveauet er om-
drejningspunkter for prisfastsaettelsen
og aktiviteten i kommende virksom-
hedsovertagelser, og aktiemarkedet kan
komme til at spille en vaesentlig rolle for
fremskaffelse af likviditet.

Forventninger til 2007

Med en prissaetning pa 123% af Fair Value
for det generelle aktiemarked og med
Danmark og Tyskland i toppen af for

hejt prisfastsatte aktiemarkeder, er det
af allerstprste vigtighed at veere selek-
tiv i sin aktieudvaelgelse. Nye selskaber
til portefpljerne skal handle med stgrst
mulig rabat (sikkerhedsmargin) til Fair
Value. Vi arbejder intenst for at fasthol-
de stgrst mulige sikkerhedsmarginer i
et marked med stigende aktiekurser og
stigende renter. Stor sikkerhedsmargin
er lig positivt afkastpotentiale og lavere
risiko for permanente tab. Portefgljerne
er investeret med hgj vaegtning i indtje-
ningsstabile selskaber og handler, ved
halvarets afslutning, med et positivt af-
kastpotentiale pa mellem 52% og 56%
for de globale portefgljer og103% for den
japanske portefglje.

Afkast 31.12.1998 - 30.06.2007 for Global og Japan
31.12.1999 - 30.06.2007 for Blue Chip Value
31.12.2006 - 30.06.2007 Global Akkumulerende
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Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten for Investeringsforeningen
Valuelnvest Danmark er udarbejdet i over-
ensstemmelse med Lov om investerings-
foreninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger med videre,
Bekendtggrelse om finansielle arsrapporter
for investeringsforeninger og specialforenin-
ger m.v., samt de af Kgbenhavns Fondsbers
stillede krav til regnskabsaflaggelse.

Anvendt regnskabspraksis er uendret i for-
hold til &rsrapporten for 2006.
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Kommentarer og forventninger
Valuelnvest Blue Chip Value leverede i 1.
halvar 2007 et afkast pa 5,5% mod ver-
densindeksets ligeledes positive afkast
pa 6,3%. Som i Global afdelingen har
afkastet i Blue Chip Value veeret ligeligt
fordelt mellem 1. og 2. kvartal. 1. kvartal
gav et afkast pa 3,0% og 2. kvartal 2,3%.
Verdensindeksets afkast var fordelt med
1,3% i1. kvartal og 4,9% i 2. kvartal og sa-
ledes mere volatilt end Blue Chip Value
afdelingens afkast.Vianser det opndede
resultat som vaerende tilfredsstillende.

Pa sektorniveau har de to bedste sekto-
rer i MSCI Verden i 1. halvar vaeret Energi
og Ravarer. Afdelingen har ikke nogen
eksponering til Energi udover indirekte
via tyske BASF, der har olieaktiviteter. Til
gengzld er der ultimo juni en ekspo-
nering til Ravarer pa 12,9%, der saledes
har gavnet afdelingen. De to darligste
sektorer har vaeret Medicinal og Finans.
Afdelingen har en relativt stor ekspone-
ring til Medicinal, men til gengzeld ingen
eksponering imod Finans.

Akkumuleret set har Valuelnvest Blue
Chip Value de seneste 7 1/2 ar givet et
positivt afkast pd 98,9%. Det generelle
aktiemarked malt ved MSCI Verden i
DKK har i samme periode givet et nega-
tivt afkast pa 5,6%. Omregnet til arligt
afkast har Valuelnvest Blue Chip Value
givet 9,6% mod MSCI Verdens negative
0,8%.

Sammensatningen i Blue Chip Value
afdelingen er meget forskellig fra sam-
mensaetningen af det generelle aktie-
marked. Foreningens investeringsproces
inddeler virksomhederne i 5 risiko kate-
gorier (A,B,C,D og E) efter indtjeningssta-
bilitet. A er den mest indtjeningsstabile
virksomhedstype og E den mindst ind-
tjeningsstabile. En sammenligning viser,
at Blue Chip Value afdelingens andel af
de mest indtjeningsstabile risikokatego-
rier A og B er 70%, hvorimod andelen for
det generelle aktiemarked kun er 20%.
Dette forhold afspejler sig naturligvis

ogsa i risikonggletallene, nar man sam-
menligner markedet og afdelingen.

Fernaevnte arlige merafkast i Valueln-
vest Blue Chip Value er saledes opnaet
med en vaesentlig lavere risiko end for
MSCI Verden. Mélt pa standardafvigel-
sen er risikoen i afdelingen 20% lavere
end for det generelle aktiemarked malt
ved MSCI Verden.

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

Formue pr. 30. juni 2007 1.452.556
Formue ultimo 2006 1.096.225
Nettoemissioner/indlgsninger 333.954
Naettovaeksten i afdelingens formue 356.331
Finansielle instrumenter 30.06.2007 30.06.2006
Borsnoterede finansielle instrumenter 92,9% 96,5%
@vrige finansielle instrumenter 71% 3,5%
Landefordeling
4,9%
16,5% 13.0% 27% Kontant 4,2%
Schweiz USA ! Belgien
2,1%
Sverige 77%
Frankrig
9 13,0%
) 4,3%
Japan 2,2% England Tyskland
Irland
10 storste aktieposter
BASF 4,5%
GlaxoSmithKline 4,4%
Delhaize 4,3%

Ahold 4,2%

Pfizer 4,0%

Nestle 4,0%

Casino 4,0%

Henkel 3,6%

Adidas 3,5%

Roche 3,5%
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Valuelnvest Blue Chip Value

Resultatopgerelse

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Skat

Halvarets nettoresultat

o1.01. o1.01.
-30.06.07 -30.06.06
(t.kr) (t.kr)
21381 16.116
59.452 6.260
13523 6.409
67310  15.967
2.950 1.544
64.360 14.423

Balance

Aktiver

Likvide midler

Obligationer

Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver

Aktiveri alt

Passiver

Medlemmernes formue
Afledte finansielle instrumenter
Anden gzeld

Passiver i alt

Hoved- og nggletalsoversigt

30.06.07 31.12.06
(t.kr) (t.kr)

105.651 51181

o} o
1384.033 1.052.01
o} o

11.034 750

1.500.718 1.103.942

1.452.556 1.096.225
o} o

48162 77
1.500.718 1.103.942

Halvarets nettoresultat (t kr)
Medlemmernes formue (t.kr)
Cirkulerende andele (t.kr)
Indre vaerdi

Udlodning pr.andel (%)
Ombkostninger (%)

Avrets afkast (%)

Sharpe ratio (%)
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30.06.2007

64.360
1.452.556
908160

159,94

1,01
5,46
0,48

30.06.2006 30.06.2005
14.423 19.740
662.666 358.437
467391 290.51M
141,78 12338

107 113

4,00 6,50

30.06.2004

18.693
180.441
155.471
16,06

131
14,20

30.06.2003

88
66.716
58396

459,00

1,41
-0,81
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Valuelnvest Global

Kommentarer og forventninger
Valuelnvest Global leverede i 1. halvar
2007 et positivt afkast pa 6,8% mod ver-
densindeksets ligeledes positive afkast
pa 6,3%. Afkastet for Global afdelingen
var jeevnt fordelt mellem 1. og 2. kvartal,
hvorimod afkastet for verdensindekset
primaert kom i 2. kvartal. Totalt set har
valutakursudviklingen pavirket afkastet
negativt i halvaret, hvor japanske yen er
faldet med 6,0% over for danske kroner,
og schweizerfranc er faldet 3,1%. Der fore-
tages ingen valutakursafdaekning i Value-
Invest afdelingerne.Vianser det opnaede
resultat som vaerende tilfredsstillende.

Akkumuleret set har Valuelnvest Global
de seneste 8 1/2 ar givet et positivt af-
kast pa 158,5% Det generelle aktiemarked
malt ved MSCI Verden i DKK har i den
samme periode givet et positivt afkast
pa 36,7%. Omregnet til arligt afkast har
Valuelnvest Global givet 11,8% mod MSCI
Verdens 3,7%.

De arlige afkast pa 11,8% for Valuelnvest
Global er opndet med en portefglje af sel-
skaber, der er vaesentligt mindre cykliske
end det generelle aktiemarked. Malt pa
standardafvigelsen over den 8 1/2 ars pe-
riode er risikoen i Global afdelingen 21%
mindre end for det generelle aktiemar-
ked. Merafkastet er sdledes opndet med
en vaesentligt lavere risiko end for det
generelle aktiemarked.

Ved udgangen af juni indeholder Global
afdelingen 71 selskaber. Det er 6 mindre
end ved starten af aret og er resultatet af,
at flere selskaber i 1. halvar ndede Fair Va-
lue og dermed blev solgt. Koncernregn-
skabet viser, at den forventede vaekst i
primaer driftsindtjening fra afdelingens
selskaber er 8,0%. For stprstedelen af sel-
skaberne er denne vaekst kun baseret pa

forventningerne til indeveaerende ar, hvor-
for der reelt set kun er tale om et halvt
ars vaekstforventning. Prisfastszettelsen
af afdelingens selskaber beror séledes for
langt stgrstedelens vedkommende p3 al-
lerede kendt indtjeningsevne. Gaeldsaet-
ningen i selskaberne er faldet en smule,
og geelden kan nu indfries med 1,9 ar pri-
maer driftsindtjening imod 2,1 ars indtje-
ning ved starten af aret.

De stigende renter har udvandet lidt af
kursstigningspotentialet, der dog ultimo

juni 2007 stadig ligger pa 52% for Value-
Invest Global. Det generelle aktiemarked
har ved foreningens seneste screening et
negativt potentiale pa 19%.

Det er fortsat foreningens ambition at
kunne levere gennemsnitlige arlige af-
kast pa 10-15% malt over 3-5-drige pe-
rioder. De seneste 8 1/2 ar har det arlige
afkast vaeret 11,8% efter omkostninger.

Formue pr. 30. juni 2007 2.337.454
Formue ultimo 2006 2.019.548
Nettoemissioner/indlgsninger 278.341
Nzettovaeksten i afdelingens formue 317.906
Finansielle instrumenter 30.06.2007 30.06.2006
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 95,9% 95,2%
@vrige finansielle instrumenter 4.1% 4,8%
Landefordeling
21%
131% Canada N
16,5% USA 3.7%
Schweiz Kontant
1,6% 4'2%_
Sverige Belgien
0,4%
Danmark
9,9% 9,5%
Holland Frankrig
Japan o
0,9% England\-14,2%
Italien Irland Tyskland
10 storste aktieposter
BASF 4,9%
Ahold 4,4%
Delhaize 4,2%
Casino 4%
Nestle 3,8%
Adidas 3,8%
GlaxoSmithKline 3,7%
Roche 3,7%
Pfizer 3,6%
Henkel 33%
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Valuelnvest Global

Resultatopgerelse

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat for skat

Skat

Halvarets nettoresultat

01.01. 01.01.
-30.06.07 -30.06.06
(t.kr) (t.kr)
37812 37646
130.121 22.035
22479 15904
145.454 43777
4921 446
140533  39.631

Balance

Aktiver

Likvide midler

Obligationer

Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver

Aktiveri alt

Passiver

Medlemmernes formue
Afledte finansielle instrumenter
Anden geeld

Passiver i alt

Hoved- og npgletalsoversigt

30.06.07 31.12.06
(t.kr) (t.kr)

95613  54.993

o} o
2254189 1971517
o} o

30.661 1.508

2.380.463 2.028.018

2337.454 2.019.548
o} o
43.009  8.470
2.380.463 2.028.018

Halvarets nettoresultat (t kr)
Medlemmernes formue (t kr)
Cirkulerende andele (t.kr)
Indre vaerdi

Udlodning pr.andel (%)
Ombkostninger (%)

Arets afkast (%)

Sharpe ratio (%)
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30.06.2007

140533
2337454
1258.439

185,74

1,00
6,76
0,78

30.06.2006 30.06.2005
39.631 45.843
1.528.562 614.467
927662 427.428
164,78 143,76

107 115

3,58 9,00

30.06.2004 30.06.2003
20.883 -824
330121 124.547

252.955 127.802
130,51 97,45
2,11 1,22

14,60 -0,99
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Kommentarer og forventninger
Valuelnvest Global Akkumulerende le-
verede i 1. halvar 2007 et positivt afkast
pd 6,0% mod verdensindeksets lige-
ledes positive afkast pad 6,3%. Afkastet
for Global Akkumulerende var jaevnt
fordelt mellem 1. og 2. kvartal, hvorimod
afkastet for verdensindeksets primaert
kom i 2. kvartal. Totalt set har valuta-
kursudviklingen pavirket afkastet ne-
gativt i halvaret, hvor japanske yen er
faldet med 6,0% over for danske kroner,
og schweizerfranc er faldet 3,1%. Der
foretages ingen valutakursafdaekning i
Valuelnvest afdelingerne. Vi anser det
opnaede resultat som vaerende tilfreds-
stillende.

Ved etablering af Valuelnvest Global
Akkumulerende var det et krav,at 75% af
den aktuelle portefglje fra Valuelnvest
Global skulle vaere repraesenteret i den
nye portefglje. Pd trods af at der stadig
er sma forskelle i sammensatningen af
de 2 portefpljer, er det lykkedes at opna
stort set samme afkast i 1. halvar 2007
for begge portefgljer. Afkastforskellen
forventes dog at bestd ogsa i fremtiden,
da der vil forekomme forskelle i de to
afdelingers portefpljesammenszetning.
Det er dog den samme stringente inve-
steringsproces, der ligger til grund for
begge afdelingers aktieudvaelgelse.

Ved udgangen af juni indeholder
Global Akkumulerende 68 selska-
ber. Koncernregnskabet viser, at den

forventede vaekst i primaer driftsind-
tjening fra afdelingens selskaber er
8,1%. For stgrstedelen af selskaberne er
denne vakst kun baseret pad forvent-
ningerne til indevaerende ar, hvorfor
der reelt set kun er tale om et halvt ars
vaekstforventning. Prisfastsaettelsen af
afdelingens selskaber beror saledes for
langt stgrstedelens vedkommende pd
allerede kendt indtjeningsevne. Gald-
setningen i selskaberne er faldet en
smule, og gaelden kan nu indfries med
1,8 ars primaer driftsindtjening imod 2,0
ars indtjening ved starten af aret.

De stigende renter har udvandet lidt af
kursstigningspotentialet, der dog ul-
timo juni 2007 stadig ligger pa 56% for
Global Akkumulerende. Det generelle
aktiemarked har ved foreningens sene-
ste screening et negativt potentiale pa
19%.

Det er fortsat foreningens ambition at
kunne levere gennemsnitlige arlige af-
kast pa 10-15% over 3-5-arige perioder.

Formue pr. 30. juni 2007 196.828
Formue ultimo 2006 14148
Nettoemissioner/indlgsninger 75.995
Naettovaeksten i afdelingens formue 82.680
Finansielle instrumenter 30.06.2007 30.06.2006
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 91,3% 97,7%
@vrige finansielle instrumenter 8,7% 2,3%
Landefordeling
16,7% 10,0%
Schweiz Holland
11,0% 4.7%
Tyskland England

53%
Kontant

0,3%

o
Danmark 201%

Japan

Italien

8,9%
Frankrig
1,5%
Sverige
o 4,5%
1.4% Belgoien
Irland 12,4%
USA

10 storste aktieposter

Delhaize

Nestle

GlaxoSmithKline

Pfizer

Roche

BASF

CSM

Casino

Ahold

Ciba

3,6%

3.4%

33%
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Ha |Vé Fsra p port Valuelnvest Global Akkumulerende

Resultatopgerelse Balance
01.01. 15.11. 30.06.07 31.12.06
-30.06.07 -31.12.06 (t.kr) (t.kr)
(t-kr) (t.kr) Aktiver
Renter og udbytter 2.331 18 Aktiver
Kursgevinster og -tab 6.800 2191 Likvide midler 17.840 4.612
Administrationsomkostninger 1.633 8 Obligationer o} 0
Resultat for skat 7.498 2301 Kapitalandele 186.581  110.208
Skat 339 354 Afledte finansielle instrumenter o 0
Halvarets nettoresultat 7159 1.947 Andre aktiver 213 47
Aktiveri alt 204.634 114.867
Passiver
Medlemmernes formue 196.828 114148
Afledte finansielle instrumenter o] 0
Anden geeld 7.806 719
Passiveri alt 204.634 114.867

Hoved- og nggletalsoversigt

30.06.2007 30.06.2006 30.06.2005 30.06.2004 30.06.2003
Halvarets nettoresultat (t kr) 7159
Medlemmernes formue (t.kr) 196.828
Cirkulerende andele (t.kr) 182.781
Indre veaerdi 107,69
Udlodning pr.andel (%) -
Ombkostninger (%) 1,04
Arets afkast (%) 6,00
Sharpe ratio (%) -
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Kommentarer og forventninger
lgen i 2007 har yennen haft negativ ind-
flydelse pd afkastet i Japan afdelingen.
Faldet i yen over for danske kroner har
saledes kostet investorerne 6,0%, nar af-
kastet males i DKK.1. halvar 2007 og gav
dermed et negativt afkast pa 7,2% malt
i danske kroner mod et afkast for MSCI
Japan pa 0,1%. Afdelingens negative re-
sultat anses ikke for tilfredsstillende.

Pa sektor niveau er 69% af afdelingens
aktier placeret i Stabilt Forbrug og Me-
dicinal. Medicinal er den darligste sektor
i 1. halvar, og Stabilt Forbrug er den 3.
darligste sektor med et negativt afkast
pa henholdsvis 9,7% og 7,6%. Er det s
et udtryk for forkerte sektorvalg? Ja, det
kunne man maske nok konkludere, men
foreningen foretager ikke noget aktivt
sektorvalg. Alle vores valg af aktier er
et resultat af en bottom up analyse
af hvert enkelt selskab, der skal kunne
overholde kravene i vores investerings-
proces. Denne metodik resulterer fra tid
til anden i, at de sektorer, der er steerkt
repraesenteret i afdelingen, ikke er de
mest populaere sektorer for tiden. Men
nar der er investeret i selskaber med
en tilstraekkelig stor sikkerhedsmargin i
forhold til Fair Value, skal den tdlmodige
investor nok blive belpnnet med tiden.

Malt over den seneste 8 1/2 ars periode
har udsvingene i afkastet malt ved stan-
dardafvigelsen for det japanske aktie-
marked generelt veeret 20,0% mod Va-
luelnvest Japans 17,2%. Udsvingene for
Japan afdelingen har dermed vaeret 14%
lavere end for det generelle marked.

Valuelnvest Japan har med 6,4% p.a. i
de seneste 8 1/2 ar givet investorerne et
vaesentligt hgjere afkast end markedets
3,8% p.a. Investorerne i Valuelnvest Ja-
pan har dermed opnaet et hgjere afkast
og samtidig pataget sig en lavere risiko
end ved investering i det generelle ja-
panske aktiemarked.

| fplge vores seneste screeninger ultimo
juni handles det japanske aktiemarked
til 81% af Fair Value. Det er sdledes en af
de mest attraktive prisseetninger af det
japanske marked, vi har set i lengere
tid. En sammenligning mellem Valueln-
vest Japan og det generelle aktiemarked
malt pa ovennzavnte screening af 1.632
selskaber viser imidlertid nogle markan-
te forskelle.

Som tabellen viser, er den vaegtede risi-
kopreemie langt mindre i Japan afdelin-
gen end i markedet. Markedet er saledes
langt mere cyklisk. Hvis man kgbte hele
markedet og satte den primaere indtje-
ning i forhold til den samlede pris, ville

Vaegtet risikopraemie

Earnings Yield (EBITA / Gaeldfrie Selskaber)

Netto geeld i f.t primaer indtjening
Kursstigningspotentiale

Formue pr. 30. juni 2007

Formue ultimo 2006
Nettoemissioner/indlgsninger
Nettovaeksten i afdelingens formue

Finansielle instrumenter
Borsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

man fa et afkast (fgr skat) pa 6,6%. Det-
te afkast er 10,2% for Japan afdelingen,
hvor selskaberne er netto gaeldfrie mod
en geeldsaetning pa 3,1 ars indtjening i
markedet. Endelig er der et langt storre
kursstigningspotentiale i Japan afdelin-
gen end i det generelle marked. Via Ja-
pan afdelingen er det saledes muligt at
eksponere sig til det japanske aktiemar-
ked med en langt lavere risikoprofil og et
bedre afkastpotentiale end ved investe-
ring i det generelle marked.

Det er fortsat foreningens ambition at
kunne levere gennemsnitlige arlige af-
kast pa 10-15% over 3-5-drige perioder.

Valuelnvest Japan Japanske Aktiemarked

48,5% 87,6%
10,3% 6,6%
Ingen gaeld 3,1ars indtjening
106% 24%
1.245.033
1.550.313
-195.565
-305.283
30.06.2007 30.06.2006
99.4% 94.3%
0,6% 5,7%

10 stgrste aktieposter

Konica Minolta

[Takeda Pharmaceutical
Astellas Pharma
Family Mart

Kyocera

Bridgestone

Asahi Kasei

Kirin Brewery

Asahi Breweries

Lawson
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Resultatopgerelse

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat fpr skat

Skat

Halvarets nettoresultat

o1.01. o1.01.
-30.06.07 -30.06.06
(t.kr) (t-kr)
11.351 12.901
-104.895  -6.674
14364 17533
-107.908  -11.306
530 875
-108.438  -12181

Balance

Aktiver

Likvide midler

Obligationer

Kapitalandele

Afledte finansielle instrumenter
Andre aktiver

Aktiveri alt

Passiver

Medlemmernes formue
Afledte finansielle instrumenter
Anden gzeld

Passiver i alt

Hoved- og nggletalsoversigt

30.06.07 31.12.06
(t.kr) (t.kr)

7398 38.817

o} o
1.227.641 1514.598
o} o}

16.801 1207

1.251.840 1.554.622

1.245.033  1.550.313
o} o
6.807 4.309

1.251.840 1.554.622

Halvarets nettoresultat (t kr)
Medlemmernes formue (t.kr)
Cirkulerende andele (t.kr)
Indre vaerdi

Udlodning pr.andel (%)
Ombkostninger (%)

Arets afkast (%)

Sharpe ratio (%)
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30.06.2007

-108.438
1.245.033
913316

136,32

1,01
115
032

30.06.2006 30.06.2005
412181 14.241
1571775 308304
1.059.276 245.315
148,38 125,68

1,05 113

-014 590

30.06.2004

25.088
179391
145317

123,45

138
23,35

30.06.2003

-982
46.964
52.762
89,01

144
-216



