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Formal med GIPS-rapport

Denne rapport har til formal at prasentere
performance for afdelingerne i Investeringsforeningen
Sparinvest, Specialforeningen Sparinvest,
Investeringsforeningen Sparinvest Bolig,
Investeringsforeningen Sparinvest Globale Vaekst-
markeder samt Specialforeningen Sparinvest
Pengemarked i overensstemmelse med Global
Investment Performance Standard (GIPS) - oversat og
fortolket for danske forhold af Den Danske
Finansanalytikerforening.

Sparinvest har siden 1998 arbejdet med at
implementere Markowitz’ nobelprisbelgnnede teorier i
investeringsstrategierne, og teorierne omkring
Strategisk Asset Allocation udger i dag kernen i
Sparinvest’s investeringsstrategier.

Med implementeringen af Strategisk Asset Allocation i
1998 og kravet om fem ars performancehistorik jf.
GIPS-standarden er det valgt i denne rapport at
praesentere historisk performance fra 31. december
1998 og frem. Er der sket markante a&ndringer i de
enkelte afdelingers strategier og/eller
investeringsunivers efter den 31. december 1998 er
performance vist fra tidspunkt for aandringen. For
afdelinger etableret efter 31. december 1998
prasenteres performance fra etableringstidspunktet.

Investeringsforeningen Sparinvest, Specialforeningen
Sparinvest, Investeringsforeningen Sparinvest Bolig,
Investeringsforeningen Sparinvest Globale
Vaekstmarkeder og Specialforeningen Pengemarked, i
denne rapport omtalt under fallesbenaevnelsen
Sparinvest, omfatter i alt 16 afdelinger. Hver enkelt
afdeling betragtes som et composite, da der ikke er
afdelinger med sammenfald i investeringsstrategi og
risikoprofil.

De 16 composites under forvaltning af Sparinvest er:

Pengemarkedsinstrumenter
e  Sparinvest Pengemarked

Pantebreve og danske obligationer - varighed 2'2-3;
e Sparinvest Pantebreve Udbytte

Danske obligationer - varighed 1-3
e Sparinvest Korte Obligationer

Danske obligationer - varighed 3-6
e Sparinvest Danske Obligationer
e Sparinvest Bolig

Danske obligationer - varighed 6-9
e Sparinvest Lange Obligationer

Danske indeksobligationer - varighed 6-9
e Sparinvest Indeksobligationer

Danske obligationer og globale value aktier
e Sparinvest Cumulus

Obligationer fra emerging market
e Sparinvest Nye Obligationsmarkeder

Aktier fra emerging markets med etiske hensyn
e Sparinvest Globale Vakstmarkeder med Etik

Danske provinsbanker og globale value aktier
e  Sparinvest Danske Provinsbanker

Danske aktier der indgar i KFX-indekset
e Sparinvest KFX-aktier

Europaeiske aktier der indgar i EURO STOXX 50
indekset
e Sparinvest EURO STOXX 50

Amerikanske aktier der indgar S&P 500 indekset
e Sparinvest S&P 500

Fjerngstlige aktier der indgar i MSCI AC Pacific Free
ex. Japan.
e Sparinvest Fjerngsten

Globale value aktier
e Sparinvest Value aktier

Den uafhaengige undersggelse af, hvorvidt
Investeringsforeningen Sparinvest overholder kravene
ifolge GIPS er udfert af Ernst & Young, Statsautoriseret
Revisionsaktieselskab.

GIPS rapporten, der er udarbejdet af Sparinvest
Administration A/S fglger GIPS standarden.

Hammershgj 13. juni 2005

Peter Mgller Lassen Anders Bruun
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Prasentation af Sparinvest

Sparinvest blev etableret som investeringsforening i
1968 af en kreds af sparekasser med det formal at
kunne tilbyde private investorer risikospredning af
opsparingen i pantebreve, obligationer og aktier.

I 1999 blev organisationen andret fra en smal
investeringsforening til et kapitalforvaltningshus med
en bred aktionarkreds der bestar af lokale
pengeinstitutter, forsikringsselskaber,
pensionsselskaber samt Investeringsforeningen
Sparinvest.

| dag er Sparinvest en uafhaengig udbyder af
investeringsprodukter i Danmark og resten af Europa,
og vi tilbyder produkter, der er relevante for bade
institutionelle investorer, finansielle radgivere og
private investorer.

Sparinvest er en uformel organisation, hvor det daglige
samarbejde bygger pa gensidig respekt og interesse for
hinandens arbejdsomrade. Medarbejderne har stor
indflydelse pa deres arbejdsfelt og arbejdsplads, og er
parat til at tage ansvar og til at forbedre arbejdsgange
for sig selv og andre.

Kapitalforvaltningen er opdelt i to selvstaendige
omrader, et med kernekompetence pa rentemarkedet
og et med kernekompetence pa aktiemarkedet. Pa
tvaers af, og sammen med disse afdelinger, arbejder
grupperne Radgivning og Asset Allocation.

Denne struktur sikrer en effektiv udnyttelse af
medarbejdernes fagkompetencer kombineret med en
haj grad af fleksibilitet og samspil, der afspejles i
kvaliteten af de produkter og den radgivning vi
tilbyder vores samarbejdspartnere.

Administration

Kapitalforvaltning Kapitalforvaltning

( Asset Allocation J

RENTER AKTIER

Radgivning
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Sparinvest organisation

I 1999 blev organisationen andret fra en smal
investeringsforening til et kapitalforvaltningshus med
en bred aktionaerkreds, der bestar af lokale
pengeinstitutter, forsikringsselskaber,
pensionsselskaber samt Investeringsforeningen
Sparinvest. Aktiekapitalen i Sparinvest Holding A/S er
fordelt ud pa ovennaevnte ejerkreds under iagttagelse
af det forretningsmaessige omfang med Sparinvest.
Sparinvest Holding A/S har 100 % ejerskab i ID
Sparinvest A/S og Sparinvest Fondsmaeglerselskab A/S
samt 99 % ejerskab i Sparinvest S.A. Luxembourg

—[ ID-Sparinvest A/S ]

[ Sparinvest Holding A/S ]— Sparinvest
Fondsmaeglerselskab A/S

—[ Sparinvest S.A. Luxembourg ]
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Beskrivelse af Composites

Sparinvest har siden 1998 arbejdet med Markowitz’
nobelprisbelgnnede portefeljeteorier som overordnet
investeringsfilosofi - betegnet Strategisk Asset
Allocation.

Markowitz’ teori tager udgangspunkt i, hvordan
forskellige aktivklassers indbyrdes korrelationer kan
udnyttes til at reducere en portefaljes samlede risiko,
alternativt skabe en mergevinst uden at gge
portefaljens risiko. Strategien bygger pa samspillet
mellem forskellige investeringsmuligheder og deres
indbyrdes korrelation saledes at forholdet mellem
afkast og risiko kan optimeres.

Aktivklasserne vaelges pa en made, sa de bliver
optimalt korrelerede, og denne strategi fastholdes
uanset udsvingene i markedet. Ved at ignorere trangen
til at skifte mellem aktivklasserne i et forsgg pa at
tilpasse portefaljen til gode og darlige tider opnas en
mere konstant risikospredning.

Investeringsfilosofien bygger pa forudsaetningen om, at
markederne er efficiente, og at der saledes ikke kan
opnas merafkast ved forsgg pa at "time” de enkelte
aktivklassers markedsudvikling. Forsgg pa at “time”
markedsudviklingen vil i bedste fald pafere betydelige
handels- og transaktionsomkostninger i forbindelse
med omlaegningerne. Og ofte vil det medfere hajere
risiko eller mere ustabile afkast.

Farste fase i den Strategiske Asset Allocation proces er
at fastlaegge hvilken risiko portefgljen skal have.
Anden fase er at udvaelge de aktivklasser der skal
indga i portefaljen. Og tredje fase er optimering af
aktivsammensaetningen i portefeljen ud fra aktivernes
indbyrdes korrelationer, sa der opnas stgrst muligt
forventet afkast i forhold til den fastsatte risiko.
Endelig skal de mest egnede investeringsprodukter,
som kan varetage eksponeringen i de enkelte
aktivklasser pa en konsistent made, udvaelges.

Sparinvest opdeler de 16 composites under forvaltning
i tre forskellige typer af strategier.

Composites i danske obligationer og pantebreve

Sparinvest har syv composites der investerer i danske
obligationer og pantebreve. Pa overordnet niveau
styres disse afdelinger ud fra varighedsspand, fastsat
af bestyrelsen. Det er de korrigerede varigheder der
anvendes i portefgljestyringen.

Renterisikoen fordeles pa savel statsobligationer, som
konverterbare- og inkonverterbare
realkreditobligationer. Sidst men ikke mindst sker der
ogsa en spredning af renterisikoen pa forskellige
kupontyper. Der investeres saledes ikke ensidigt i
eksempelvis lavkupon obligationer. De historiske

afkast for Sparinvest rentebaserede composites viser
den strategiske vaerdi af asset allocation.

De syv rentebaserede composites er:

Sparinvest Korte obligationer
Sparinvest Danske obligationer
Sparinvest Lange obligationer
Sparinvest Bolig

Sparinvest Indeksobligationer
Sparinvest Pantebreve
Sparinvest Pengemarked

Composites med markedskonform strategi

Sparinvest har fire composites der investerer i
specificerede geografiske omrader ud fra en
markedskonform strategi. For de enkelte composites
veelges et benchmark, der giver et konsistent billede
af den generelle markedsudvikling i det pagaeldende
geografiske omrade.

Nar benchmark er fastlagt udvaelges de aktier, der skal
indga i compositet, blandt de aktier der indgar i
benchmark. Vaegtningen af de enkelte aktier i
composite kan afvige i forhold til aktiernes vaegtning i
benchmark, men malsaetningen er at de enkelte
composites skal give et afkast svarende til eller lidt
bedre end benchmark. | den daglige portefgljestyring
anvendes bl.a. Barra’s risikostyringssystem.

De fire markedskonforme composites:

Sparinvest KFX-aktier
Sparinvest EURO STOXX 50
Sparinvest S&P 500
Sparinvest Fjerngsten

Composites med absolutte afkast som strategi

Sparinvest har fem composites hvor strategien er
fastlagt med henblik pa at skabe absolutte afkast.
Selvom performance males i forhold til et benchmark,
sa udvaelges de enkelte aktiver, der skal indga i
compositet, uden hensyntagen til aktivets eventuelle
vaegtning i benchmark.

| praksis kan performance pa de enkelte composites
derfor afvige markant i forhold til benchmark.
Fokuseringen pa absolutte afkast vil typisk medfare, at
performance pa de enkelte composites ikke kan falge
de respektive benchmark i perioder med markant
positiv performance, men omvendt vil performance pa
composites undga eventuelle perioder med markante
negative afkast pa benchmark.

De fem afdelinger hvor strategien er absolutte afkast

e Sparinvest Nye obligationsmarkeder
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Sparinvest Provinsbanker

Sparinvest Value

Sparinvest Cumulus

Sparinvest Globale Vakstmarkeder med Etik

For de 16 composites under forvaltning af Sparinvest
er det feelles kendetegn, at omsaetningshastigheden
holdes pa sa lavt et niveau som muligt. Uanset hvilken
strategi der danner grundlag for de enkelte composites
er det Sparinvest’s overbevisning at kortsigtede
omlaegninger med henblik pa at opna hurtige gevinster
ikke er metoden til at opna god performance. Det vil
tvaertimod pavirke den langsigtede performance
negativt, da omlaegninger er forbundet med handels-
og transaktionsomkostninger.

En anden vigtig malsatning for Sparinvest er at sikre
uafhaengighed af enkeltpersoner i forvaltningen af
composites. Aktivsammensatningen er i videst mulig
udstraekning modelbaseret.

Herunder er vist investeringsprocessen.

Investeringskomite
(kvartalsvis)

Strategimgde
(manedlig)
Investeringsteams
(ugentlig)
Portefglje Manager
(Daglig)

Sikrer gennem daglig overvagning, at
beholdningerne overholder gaeldende krav til
sammensaetning og seger at optimere
afkastet gennem markedsovervagning.

Fremlaegger i investeringsteams forslag til

kommende andringer i portefeljerne, sa hele
teamet kan godkende eller forkaste forslaget i
overensstemmelse med det konkrete koncept.

Pa strategimader evalueres de anvendte
strategier i relation til de opnaede
resultater, sa strategierne altid er afstemt
efter de skiftende markedsforhold.

Drofter makrogkonomiske tendenser
pa kvartalsvise meder. Tendenserne
seettes i relation til Sparinvests
produkter og konkurrenceforhold, s&
Sparinvest altid har et tidssvarende
sortiment.
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Opgorelse af beregningsgrundlag

Beregning af compositeafkast

Sparinvest har i alle arene anvendt opggrelsesmetoder
som lever op til kravene ifglge GIPS. Der har saledes
ikke vaeret behov for at @&ndre i de grundlasggende
principper som Sparinvest har anvendt historisk.

Da hver investeringsafdeling er et composite foretages
afkastberegningen pa afdelingsniveau.

Afkastberegning for de enkelte afdelinger

Pa daglig basis vaerdiansaettes de enkelte afdelinger i
investeringsforeningen.

Afkast til prasentation i denne rapport beregnes pa
manedsbasis med anvendelse af den indre vaerdi
ultimo maneden. | den anvendte indre vaerdi er der
sket fradrag af forvaltningsafgift, og
beregningsmetoden opfylder GIPS’ krav med hensyn til
beregningsmetodik og hyppighed.

De beregnede totalafkast for de enkelte afdelinger
omfatter savel realiserede som urealiserede avancer
samt renter og udbytter. Der er ligeledes fratrukket
administrationsomkostninger for afdelingerne i
totalafkastet.

Periodeafkast er geometrisk beregnet.
Markedskurser
Veerdipapirer noteret pa Kebenhavns Fondsbars:

Obligationer og aktier noteret pa Kebenhavns
Fondsbars vaerdiansaettes til seneste officielle
gennemsnitskurs.

Veerdipapirer noteret pa udenlandske barser:

Obligationer og aktier noteret pa udenlandske barser
vaerdiansaettes til seneste officielle slutkurs. Hvis
vaerdiansaettelsen sker inden lukketidspunkt anvendes
i stedet aktuel kurs pa vurderingstidspunkt.

Siden december 2002 har Bloombergs
Informationssystem vaeret prisleverandegr. Fer den tid
var FT Financial Times prisleverander.

Valutakurser

Fra 31.12.2003 omregnes udenlandske vaerdipapirer i
forbindelse med afkastberegninger til danske kroner
ved anvendelse af GMT 16.00 valutakurser. For
31.12.2003 anvendtes Nationalbankens officielle
valutakurser.

Opggrelse af benchmarkafkast i danske kroner sker
ligeledes fra 31.12.2003 ved anvendelse af GMT 16.00
valutakurser.

Siden december 2002 har Bloombergs
Informationssystem vaeret prisleverander. For den tid
var prisleverander FT Financial Times.

Transaktionsdato

| videst mulig omfang bogfares transaktioner pa
handelsdagen. Det betyder at bogfgringen sker inden
afkastberegning foretages.

Historisk kan bogferingen i enkelte tilfaelde vaere sket
dagen efter transaktionen er foretaget, men det er
vores vurdering at en evt. afvigelse pa performance
har minimal betydning i forhold til GIPS.

Renteperiodisering

Tilgodehavende renter periodiseres til aktuel
beregningperiode under anvendelse af gaeldende
datokonvention.

Aktieudbytter
Aktier noteret pa Kgbenhavns Fondsbars:

Fra juni 2003 er udbyttet bogfart pa datoen for ex.
kupon med fradrag af udbytteskat. Evt. refunderbar
udbytteskat optages som et tilgodehavende. Far denne
dato anvendtes valgrdagen.

Aktier noteret pa udenlandske bgrser:

Fra april 1999 er udbyttet bogfert pa datoen for ex.
kupon med fradrag af udbytteskat. Evt. refunderbar
udbytteskat optages som et tilgodehavende. Fer denne
dato anvendtes valgrdagen.

Kontantbeholdning

Kontantbeholdningen medregnes i afkastberegning.
Hver composite har en separat forvaltet
likviditetskonto.

Konvertibler

| perioden omfattet af denne rapport har afdelingerne
ikke haft beholdninger af konvertibler eller
hybridinstrumenter, hvor kursen er direkte afhangig
af en aktiekurs.

Belaning og derivatinstrumenter

Hverken aktie- eller obligationsafdelingerne har veeret
belant i den tidsperiode, der er omfattet af denne
rapport. Derivatinstrumenter er anvendt til kurssikring
af valutapositioner i Afdeling Nye
obligationsmarkeder.
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Omkostninger til Sparinvest Administration A/S

Omkostninger til administration for de enkelte
afdelinger budgetteres et regnskabsar frem. Herefter
periodiseres og fratraekkes omkostningerne pa
manedsbasis.
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Sparinvest Pantebreve Udbytte

Etableringstidspunkt:
Afkast indregnet fra:

1. januar 1980
31. december 1998

Investeringsfilosofi

Afdelingen investerer primaert i pantebreve med pant i
parcelhuse, fritidshuse og ejerlejligheder.
Pantebrevene vurderes enkeltvis, og der foretages en
geografisk spredning.

| henhold til lov om investeringsforeninger og
specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v. ma der investeres i
pantebreve inden for 80 % af ejendomsvaerdien.
Endvidere ma der investeres i garanterede
pantebreve. Der anvendes solide finansielle institutter
som garantistillere. Afdelingen kan desuden investere i
danske obligationer.

Med en malsaetning om at skabe relativ performance i
forhold til benchmark skal portefgljen sammensaettes
pa en sadan made, at den samlede korrigerede
portefaljevarighed fastholdes pa 2,5-3,5 ar.

Benchmark

Afdelingens benchmark er 50 % EFFAS 1-3 og 50 %
EFFAS 3-5.

EFFAS er en forkortelse af The European Federation of
Financial Analysts Societies som star bag
sammensatning af benchmark. Benchmark bestar af 2-
3 udvalgte toneangivende danske statsobligationer
med en varighed mellem 1 og 3. EFFAS 3-5 bestar af 2-
3 statsobligationer med en varighed pa 3-5.

Radgiver

Frem til 1. juli 2000 foretog Sparinvest selv
udveelgelsen af de pantebreve og obligationer der
skulle indga i portefgljen. Siden 1. juli 2000 har
Sparinvest Fondsmaeglerselskab A/S vaeret radgiver pa
afdelingen.

Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

Ingen

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

= Afdeling Benchmark

140 ~
135 4
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dec-98 dec-99 dec-00 dec-01 dec-02 dec-03 dec-04
Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
1999 4,23% 1,81% 4,23% 1,81%
2000 5,39% 5,91% 9,85% 7,82%
2001 5,82% 5,89% 16,24% 14,17%
2002 6,37% 7,95% 23,64% 23,25%
2003 5,02% 4,19% 29,84% 28,42%
2004 2,92% 4,59% 33,64% 34,31%

Afkast og risikonggletal p.a. (siden 31. december 1998)

Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast 4,95% 5,04%
Standardafvigelse 0,97% 2,00%
Varians 0,01% 0,04%
Sharpe Ratio 1,33 0,70
Merafkast -0,09%
Tracking Error 1,78%
Information Ratio -0,05
R2 - diversificeringsgrad 0,21
Kovarians 0,01%
Korrelation 0,46
Beta 0,22
Jensens Alpha 0,95%
Treynor Ratio 0,06
Appraisal Ratio 0,54
Semideviation 0,34%
Semivariance 0,00%
Sortino ratio 1,07
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Sparinvest Korte Obligationer

1. januar 1993
31. december 1998

Etableringstidspunkt:
Afkast indregnet fra:

Investeringsfilosofi

Afdelingen koncentrerer sig primaert om investering i
likvide bgrsnoterede danske obligationer. Lejlighedsvis
handles ogsa de sakaldt sjaldne obligationer, som pa
grund af lav omsatning ind imellem handles til meget
favorable priser.

Ud fra en neutral holdning til den fremtidige
renteudvikling fordeles renterisikoen pa
statsobligationer, konverterbare- og inkonverterbare
realkreditobligationer med det formal at skabe en
relativ merperformance i forhold til benchmark. Der
investeres i savel lavkupon, parkupon som hgjkupon
obligationer. Portefaljen sammensaettes pa en sadan
made, at den samlede korrigerede portefaljevarighed
fastholdes pa 1-3 ar

| den daglige portefgljestyring fokuseres pa den
samlede portefeljes robusthed mod skift i
rentekurven. | praksis betyder det, at portefaljen skal
skabe relativ performance i forhold til benchmark i
flest mulige renteskiftscenarier.

Den neutrale holdning til fremtidige skift i rentekurven
betyder samtidig at omsatningshastigheden i
portefgljen er lav.

Benchmark
Afdelingens benchmark er EFFAS 1-3.

EFFAS er en forkortelse af The European Federation of
Financial Analysts Societies som star bag
sammensatning af benchmark. Benchmark bestar af 2-
3 udvalgte toneangivende danske statsobligationer
med en varighed mellem 1 og 3.

Radgiver

Frem til 1. juli 2000 foretog Sparinvest selv
udvaelgelsen af de obligationer der skulle indga i
portefgljen. Siden 1. juli 2000 har Sparinvest
Fondsmaeglerselskab A/S veeret radgiver pa
afdelingen.

Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

Primo 1999 andrede afdelingen fokus fra sjaeldne
obligationer med varighed 3-5 til sjaeldne obligationer
med varighed 1-3. Samtidig fusionerede afdelingen
med Afdeling Korte obligationer og skiftede navn fra
Sjaeldne obligationer til Korte obligationer.

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

= Afdeling Benchmark

140 -
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dec-98 dec-99 dec-00 dec-01 dec-02 dec-03 dec-04
Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
1999 2,07% 3,08% 2,07% 3,08%
2000 4,87% 5,03% 7,04% 8,26%
2001 6,22% 5,97% 13,70% 14,72%
2002 7,33% 7,01% 22,03% 22,77%
2003 4,12% 3,98% 27,05% 27,66%
2004 3,97% 3,30% 32,10% 31,87%

Afkast og risikonggletal p.a. (siden 31. december 1998)

Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast 4,75% 4,72%
Standardafvigelse 1,41% 1,37%
Varians 0,02% 0,02%
Sharpe Ratio 0,80 0,81
Merafkast 0,03%
Tracking Error 0,89%
Information Ratio 0,03
R2 - diversificeringsgrad 0,63
Kovarians 0,02%
Korrelation 0,80
Beta 0,82
Jensens Alpha 0,22%
Treynor Ratio 0,01
Appraisal Ratio 0,25
Semideviation 0,51%
Semivariance 0,00%
Sortino ratio 0,60
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Sparinvest Danske Obligationer

Etableringstidspunkt:
Afkast indregnet fra:

1. september 1974
31. december 1998

Investeringsfilosofi

Afdelingen koncentrerer sig primaert om investering i
likvide bgrsnoterede danske obligationer. Lejlighedsvis
handles ogsa de sakaldt sjaldne obligationer, som pa
grund af lav omsatning ind imellem handles til meget
favorable priser.

Ud fra en neutral holdning til den fremtidige
renteudvikling fordeles renterisikoen pa
statsobligationer, konverterbare- og inkonverterbare
realkreditobligationer med det formal at skabe en
relativ merperformance i forhold til benchmark. Der
investeres i savel lavkupon, parkupon som hgjkupon
obligationer. Portefaljen sammensaettes pa en sadan
made, at den samlede korrigerede portefaljevarighed
fastholdes pa 3-6 ar.

| den daglige portefgljestyring fokuseres pa den
samlede portefeljes robusthed mod skift i
rentekurven. | praksis betyder det, at portefaljen skal
skabe relativ performance i forhold til benchmark i
flest mulige renteskiftscenarier.

Den neutrale holdning til fremtidige skift i rentekurven
betyder samtidig at omsatningshastigheden i
portefgljen er lav.

Benchmark

Afdelingens benchmark er JP Morgan Danish
Government Bond Index. Indekset er sammensat af
toneangivende danske statsobligationer med en
lebetid starre end 1 ar.

De enkelte obligationer vaegtes i forhold til deres
markedsvaegt. De enkelte obligationers vaegt i
indekset rebalanceres hver maned.

Radgiver

Frem til 1. juli 2000 foretog Sparinvest selv
udvaelgelsen af de obligationer der skulle indga i
portefeljen. Siden 1. juli 2000 har Sparinvest
Fondsmaeglerselskab A/S vaeret radgiver pa
afdelingen.

Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

I maj 2002 blev der tildelt fondsaktier i forholdet 3
nye for 2 gamle.

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

Afdeling Benchmark

150 ~
140
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dec-98 dec-99 dec-00 dec-01 dec-02 dec-03 dec-04
Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
1999 1,18% -0,71% 1,18% -0,71%
2000 6,07% 7,22% 7,32% 6,46%
2001 6,42% 5,48% 14,21% 12,30%
2002 8,90% 9,64% 24,37% 23,12%
2003 4,38% 4,55% 29,82% 28,72%
2004 6,39% 7,29% 38,13% 38,10%

Afkast og risikonggletal p.a. (siden 31. d

ecember 1998)

Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast 5,53% 5,53%
Standardafvigelse 2,37% 3,08%
Varians 0,06% 0,09%
Sharpe Ratio 0,78 0,60
Merafkast 0,00%
Tracking Error 1,13%
Information Ratio 0,00
R2 - diversificeringsgrad 0,90
Kovarians 0,07%
Korrelation 0,95
Beta 0,73
Jensens Alpha 0,49%
Treynor Ratio 0,02
Appraisal Ratio 0,43
Semideviation 0,82%
Semivariance 0,01%
Sortino ratio 0,63
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Sparinvest Lange Obligationer

Etableringstidspunkt:
Afkast indregnet fra:

1. januar 1997
31. december 1998

Investeringsfilosofi

Afdelingen koncentrerer sig primaert om investering i
likvide barsnoterede danske obligationer. Lejlighedsvis
handles ogsa de sakaldt sjaldne obligationer, som pa
grund af lav omsaetning ind imellem handles til meget
favorable priser.

Ud fra en neutral holdning til den fremtidige
renteudvikling fordeles renterisikoen pa
statsobligationer, konverterbare- og inkonverterbare
realkreditobligationer med det formal at skabe en
relativ merperformance i forhold til benchmark. Der
investeres i savel lavkupon, parkupon som hgjkupon
obligationer. Portefgljen sammensaettes pa en sadan
made, at den samlede korrigerede portefgljevarighed
fastholdes pa 6-9 ar.

| den daglige portefgljestyring fokuseres pa den
samlede portefaljes robusthed mod skift i
rentekurven. | praksis betyder det, at portefaljen skal
skabe relativ performance i forhold til benchmark i
flest mulige renteskiftscenarier.

Den neutrale holdning til fremtidige skift i rentekurven
betyder samtidig at omsaetningshastigheden i
portefgljen er lav.

Benchmark

Afdelingens benchmark er EFFAS 7-10

EFFAS er en forkortelse af The European Federation of
Financial Analysts Societies som star bag
sammensatning af benchmark. Benchmark bestar af 2-
3 udvalgte toneangivende danske statsobligationer
med en varighed mellem 7 og 10.

Radgiver

Frem til 1. juli 2000 foretog Sparinvest selv
udvaelgelsen af de obligationer der skulle indga i
portefgljen. Siden 1. juli 2000 har Sparinvest
Fondsmaeglerselskab A/S vaeret radgiver pa
afdelingen.

Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

I maj 2004 blev Sparinvest Europaeiske obligationer
fusioneret ind i Sparinvest Lange obligationer med
Sparinvest Lange obligationer som den fortsaettende
afdeling.

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

= Afdeling Benchmark

150

140 -

/
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dec-98 dec-99 dec-00 dec-01 dec-02 dec-03 dec-04

Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast

Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
1999 -1,10% -3,12% -1,10% -3,12%
2000 6,83% 8,87% 5,65% 5,47%
2001 6,52% 5,25% 12,54% 11,00%
2002 10,27% 11,13% 24,10% 23,36%
2003 4,70% 5,20% 29,93% 29,78%
2004 8,55% 10,00% 41,04% 42,75%

Afkast og risikonggletal p.a. (siden 31. december 1998)

Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast 5,90% 6,11%
Standardafvigelse 3,44% 4,34%
Varians 0,12% 0,19%
Sharpe Ratio 0,63 0,55
Merafkast -0,21%
Tracking Error 1,51%
Information Ratio -0,13
R2 - diversificeringsgrad 0,90
Kovarians 0,14%
Korrelation 0,95
Beta 0,75
Jensens Alpha 0,38%
Treynor Ratio 0,03
Appraisal Ratio 0,25
Semideviation 1,35%
Semivariance 0,02%
Sortino ratio 0,46
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Sparinvest Indeksobligationer

Etableringstidspunkt:
Afkast indregnet fra:

1. september 1989
31. december 1998

Investeringsfilosofi

Afdelingen omfatter udelukkende investering i danske
indeksobligationer som naevnt i
pensionsafkastbeskatningslovens § 2 stk. 3 nr. 1, der er
udstedt senest 31. december 1998.

| sammensatningen af portefgljen fordeles risikoen pa
flere forskellige udstedelsestyper.

Der foretages omlaegninger efter omfattende
beregninger af risiko og forventet afkast. Disse sker
typisk pa overordnet niveau mellem de forskellige
obligationer, og kun sjaldent indenfor samme
segment. Denne strategi forer til relativt fa
omlagninger. Med udgangspunkt i at skabe relativ
performance i forhold til benchmark skal
investeringerne foretages pa en sadan made, at den
samlede korrigerede varighed for afdelingen ligger
mellem 6 og 9 ar.

Benchmark

Afdelingens benchmark er indeksobligation 2V2 %
Realkredit Danmark 2026

Radgiver

Frem til 1. juli 2000 foretog Sparinvest selv
udvaelgelsen af de obligationer der skulle indga i
portefgljen. Siden 1. juli 2000 har Sparinvest
Fondsmaeglerselskab A/S vaeret radgiver pa
afdelingen.

Andre relevante begivenheder for
perfomanceevaluering

Fra 1. januar 2001 blev afdelingen lukket for
nyemissioner pga. nye skatteregler.

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

e Afdeling Benchmark
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dec-98 dec-99 dec-00 dec-01 dec-02 dec-03 dec-04
Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
1999 1,88% 0,58% 1,88% 0,58%
2000 2,12% 2,17% 4,04% 2,76%
2001 6,00% 5,21% 10,29% 8,11%
2002 7,95% 11,21% 19,06% 20,23%
2003 6,55% 6,28% 26,86% 27,78%
2004 7,35% 6,86% 36,19% 36,54%

Afkast og risikonggletal p.a. (siden 31. december 1998)

Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast 5,28% 5,33%
Standardafvigelse 2,05% 3,33%
Varians 0,04% 0,11%
Sharpe Ratio 0,74 0,48
Merafkast -0,05%
Tracking Error 2,65%
Information Ratio -0,02
R2 - diversificeringsgrad 0,37
Kovarians 0,04%
Korrelation 0,61
Beta 0,37
Jensens Alpha 0,97%
Treynor Ratio 0,04
Appraisal Ratio 0,36
Semideviation 0,90%
Semivariance 0,01%
Sortino ratio 0,50
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Sparinvest Bolig

Etableringstidspunkt:
Afkast indregnet fra:

18. august 2000
31. august 2000

Investeringsfilosofi

Afdelingen koncentrerer sig primaert om investering i
likvide barsnoterede danske obligationer. Lejlighedsvis
handles ogsa de sakaldt sjaldne obligationer, som pa
grund af lav omsaetning ind imellem handler til meget
favorable priser.

Ud fra en neutral holdning til den fremtidige
renteudvikling fordeles renterisikoen pa
statsobligationer, konverterbare- og inkonverterbare
realkreditobligationer med det formal at skabe en
relativ merperformance i forhold til benchmark. Der
investeres i savel lavkupon, parkupon som hgjkupon
obligationer. Portefgljen sammensaettes pa en sadan
made, at den samlede korrigerede portefgljevarighed
ikke overstiger 5.

| den daglige portefgljestyring fokuseres pa den
samlede portefaljes robusthed mod skift i
rentekurven. | praksis betyder det, at portefaljen skal
skabe relativ performance i forhold til benchmark i
flest mulige renteskiftscenarier.

Den neutrale holdning til fremtidige skift i rentekurven
betyder samtidig at omsatningshastigheden i
portefeljen er lav.

Afdelingen henvender sig alene til almene
boligforeninger saledes som disse defineres af By- og
Boligministeriets bekendtggrelse om drift af almene
boliger m.v.

Benchmark

Afdelingens benchmark er JP Morgan Danish
Government Bond Index.

Indekset er sammensat af toneangivende danske
statsobligationer med en lgbetid stgrre end 1 ar.
De enkelte obligationer vaegtes i forhold til deres
markedsvaegt. De enkelte obligationers vaegt i
indekset rebalanceres hver maned.

Radgiver

Sparinvest Fondsmaeglerselskab er radgiver pa
afdelingen

Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

Ingen

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

= Afdeling Benchmark

150 -
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aug-00 aug-01 aug-02 aug-03 aug-04
Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
2000 3,40% 4,64% 3,40% 4,64%
2001 6,47% 5,48% 10,09% 10,37%
2002 8,65% 9,64% 19,61% 21,01%
2003 4,06% 4,55% 24,47% 26,51%
2004 6,55% 7,29% 32,62% 35,74%
Afkast og risikonggletal p.a. (siden 31. august 2000)
Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast 6,73% 7,31%
Standardafvigelse 2,43% 2,99%
Varians 0,06% 0,09%
Sharpe Ratio 1,27 1,21
Merafkast -0,57%
Tracking Error 1,10%
Information Ratio -0,49
R2 - diversificeringsgrad 0,88
Kovarians 0,07%
Korrelation 0,94
Beta 0,76
Jensens Alpha 0,31%
Treynor Ratio 0,04
Appraisal Ratio 0,28
Semideviation 0,83%
Semivariance 0,01%
Sortino ratio 1,05
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Sparinvest Cumulus

Etableringstidspunkt:
Afkast indregnet fra:

1. september 1975
30. april 2001

Investeringsfilosofi

Afdelingen investerer i flere aktivklasser, obligationer,
pantebreve og aktier, primart value aktier, for at
sprede risikoen. Hovedparten af afdelingens formue
investeres i obligationer, men der er mulighed for at
investere op til 40 pct. i valueaktier, herunder
afdelinger af investeringsforeninger, der investerer i
valueaktier.

Obligationsinvesteringen er koncentreret om
investering i to former for danske obligationer, nemlig
de almindelige realkredit- og statsobligationer, med
sigte pa at opna det bedst mulige afkast via konstant
overvagning og omlagning. Lejlighedsvis handles ogsa
de sakaldt sjaeldne obligationer, som pga. af lav
omsaetning ind imellem handles til meget favorable
priser, og som er mindre fglsomme over for markeds-
sving og derfor kan vaere en stabiliseringsfaktor i
perioder med faldende kurser og stigende renter.

Investeringen i Value aktier omfatter aktier i hele
verden og foretages ud fra metoden "Value
Investering”. En investeringsfilosofi der er baseret pa,
at der til enhver bgrsnoteret virksomhed knytter sig to
vaerdier. Den ene vardi er markedskursen, som man
kan kebe selskabets aktier til pa barsen, og den anden
vaerdi er virksomhedens forretningsmaessige vaerdi.
Afdelingen kan investere i pantebreve med pant i
parcelhuse, fritidshuse og ejerlejligheder, hvilket
giver en stor risikospredning. Endvidere ma der
investeres i pantebreve garanteret af solide finansielle
institutter.

Benchmark

Afdelingens benchmark er et vaegtet index med 40 %
MSCI World Index og 60 % JP Morgan Danish
Government Bond Index. Benchmarkafkastet
fratraekkes 30 % for at give et retvisende
sammenligningsgrundlag med afkastet pa Afdelingen.
De 30 % fradrag svarer til gaeldende skattesats for
afkastet i afdelingen.

Radgiver

Frem til 1. juli 2000 foretog Sparinvest selv
udvaelgelsen af de obligationer der skulle indga i
portefgljen. Siden 1. juli 2000 har Sparinvest
Fondsmaeglerselskab A/S vaeret radgiver pa afdelingen

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

= Afdeling Benchmark
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apr-01 apr-02 apr-03 apr-04
Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
2001 1,21% -1,05% 1,21% -1,05%
2002 3,29% -6,25% 4,53% -7,23%
2003 7,33% 5,17% 12,19% -2,43%
2004 6,71% 4,83% 19,72% 2,28%
Afkast og risikonggletal p.a. (siden 30. april 2001)
Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast 5,03% 0,62%
Standardafvigelse 2,94% 4,23%
Varians 0,09% 0,18%
Sharpe Ratio 0,59 -0,58
Merafkast 4,41%
Tracking Error 3,87%
Information Ratio 1,11
R2 - diversificeringsgrad 0,22
Kovarians 0,06%
Korrelation 0,46
Beta 0,32
Jensens Alpha 2,59%
Treynor Ratio 0,06
Appraisal Ratio 0,67
Semideviation 1,57%
Semivariance 0,02%
Sortino ratio 0,33
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Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

| september 1999 fusionerede Sparinvest Pantebreve
Akkumulerende med Sparinvest Cumulus med Afd.
Cumulus som den fortsaettende afdeling.

Afdelingens investeringsstrategi blev i 2001 aendret til,
udover investering i pantebreve og obligationer, ogsa
at omfatte aktier. Dog kan der max. investeres 40 % i
aktier eller afdelinger af investeringsforeninger, der
investerer i aktier.

I maj 2002 blev der udstedt fondsaktier i forholdet 4
nye for 1 gammel.
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Sparinvest Nye Obligationsmarkeder

1. oktober 1999
31. oktober 1999

Etableringstidspunkt:
Afkast indregnet fra:

Investeringsfilosofi:

Formalet for afdelingen er at sikre et stabilt afkast,
der overstiger LIBOR + 5 % p.a. Formalet er saledes at
skabe absolutte afkast, og ikke at tracke benchmark.

Afdelingen koncentrerer sig om udenlandske
statsobligationer fra vaekstlande. Der kan investeres i
obligationer, der ikke indgar i benchmark.

Minimum 80 % af aktivmassen vil til enhver tid vaere
investeret i udenlandske statsobligationer. Der
investeres fortrinsvis i statsobligationer udstedt i
enten USD eller EUR - men op til 30 % af de samlede
aktiver kan investeres i obligationer udstedt i lokal
valuta. Som hovedregel skal obligationerne opfylde et
krav om en minimum rating pa enten B- iflg. Standard
& Poors eller minimum B3 iflg. Moody’s. Dog kan op til
20 % af aktiverne investeres i obligationer, der enten
har en rating der er lavere end B-/B3 eller ikke-ratet
iflg. Standard & Poors/Moody.

Overskydende likviditet placeres fortrinsvis pa USD-
deposit. Det vil sa vidt muligt vaere hensigten at
terminssikre kursrisiko i dollar mod afdelingens
basisvaluta (DKK), saledes at dollarrisikoen minimeres.
Lokalvaluta terminssikres ikke.

Da valuta-eksponering i USD sa vidt muligt afdackkes
mod DKK (afdelingens basisvaluta), er det ved
eksponering i lokale valutaer, at afdelingen patager
sig en reel valutarisiko.

Udstederrisikoen sgges mindsket ved at sprede
investeringerne pa et stort antal lande.

Benchmark

Afdelingens benchmark er et vaegtet benchmark af
70 % JP Morgan EMBI og 30 % JP Morgan ELMI+

Radgiver

Siden afdelingens etablering har HSBC Republic Bank
S.A. i Schweiz varet radgiver pa afdelingen.

Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

Fra starttidspunktet og frem til 1. juli 2004 var
afdelingens benchmark et vaegtet benchmark af 80 %
JP Morgan EMBI og 20 % JP Morgan ELMI+. Fra 1. juli
2004 er vaegtningen andret til 70 % JP Morgan EMBI og
30 % JP Morgan ELMI+.

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

e Afdeling Benchmark
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Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
2001 1,21% -1,05% 1,21% -1,05%
2002 3,29% -6,25% 4,53% -7,23%
2003 7,33% 5,17% 12,19% -2,43%
2004 6,71% 4,83% 19,72% 2,28%
Afkast og risikonegletal p.a. (siden 30. april 2001)
Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast 5,03% 0,62%
Standardafvigelse 2,94% 4,23%
Varians 0,09% 0,18%
Sharpe Ratio 0,59 -0,58
Merafkast 4,41%
Tracking Error 3,87%
Information Ratio 1,11
R2 - diversificeringsgrad 0,22
Kovarians 0,06%
Korrelation 0,46
Beta 0,32
Jensens Alpha 2,59%
Treynor Ratio 0,06
Appraisal Ratio 0,67
Semideviation 1,57%
Semivariance 0,02%
Sortino ratio 0,33
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Sparinvest Globale Vaekstmarkeder med Etiske Hensyn

Etableringstidspunkt:
Afkast indregnet fra:

1. juli 1998
31. juli 1999

Investeringsfilosofi:

Afdelingens strategi er at opna maksimale, langsigtede
afkast med investeringer i aktier i selskaber, der er
hjemmehgrende eller har hovedaktivitet i globale
vaekstmarkeder. Vaekstmarkeder er defineret af
Verdensbanken, som lande hvor bruttonational-
produktet pr. indbygger ikke overstiger 9.600 USD
(1998). Investeringerne foretages under hensyn til en
raekke etiske og gkologiske forbehold, som afholder
afdelingens midler fra at blive investeret i visse
selskaber. Disse forbehold stiller krav om at der:

1) ikke ma anvendes bgrnearbejdere

2) der skal veaere ligestilling mellem ken, racer og
religion

3) arbejderne skal have mulighed for at organisere sig
i lovlige fagforbund

4) lokale miljekrav skal vaere overholdt.

Formalet er at skabe absolutte afkast, og ikke at
tracke benchmark.

Der kan investeres i aktier udenfor benchmark
Benchmark:

Afdelingens benchmark er IFClI Emerging Markets der
viser afkastet for aktier i vaekstmarkederne.

Radgiver:

Frem til november 2000 var radgiver pa afdelingen

Dresdner RCM, Frankfurt. Siden november 2000 har
radgiver pa afdelingen vaeret JP Morgan Flemming

Asset Management i London.

Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

Farst fra 31. juli 1999 er investeringsstrategien fuldt
implementeret, hvorfor performancemalingerne
starter fra dette tidspunkt.

For regnskabsaret 2001 andrede afdelingen status til
en akkumulerende PAL afdeling til brug for
pensionskunder.

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

= Afdeling Benchmark
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Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
1999 25,55% 30,87% 25,55% 30,87%
2000 -29,15% -27,40% -11,04% -4,99%
2001 -4,58% 3,78% -15,11% -1,40%
2002 -21,39% -20,83% -33,27% -21,94%
2003 23,76% 27,03% -17,42% -0,85%
2004 20,45% 15,39% -0,53% 14,42%
Afkast og risikonggletal p.a. (siden 31. juli 1999)

Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast -0,10% 2,52%
Standardafvigelse 24,82% 23,20%
Varians 6,16% 5,38%
Sharpe Ratio -0,15 -0,05
Merafkast -2,62%
Tracking Error 7,87%

Information Ratio -0,33

R2 - diversificeringsgrad 0,90

Kovarians 5,46%

Korrelation 0,95

Beta 1,01

Jensens Alpha -2,57%
Treynor Ratio -0,04
Appraisal Ratio -0,33

Semideviation 15,38%

Semivariance 2,36%

Sortino ratio -0,07
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Sparinvest Danske Provinsbanker

Etableringstidspunkt:
Afkast indregnet fra:

1. januar 1994
31. december 1998

Investeringsfilosofi

Afdelingen investerer i segmentet danske
provinspengeinstitutter. Investeringerne placeres i de
provinspengeinstitutter der vurderes mest attraktive;
delvist ud fra en ”Value” orienteret tankegang, og dels
ud fra en forventning om, at det pagaeldende
provinspengeinstitut kommer til at indga i den
pagaende strukturtilpasning i branchen. Tilsvarende
investeres i overkapitaliserede provinspengeinstitutter
som har, eller forventes at fa, et erklaeret mal om at
opna en mere optimal kapitalstruktur.

Op til 25 % af formuen kan placeres i andre aktier end
provinspengeinstitutter. Investering i andre aktier end
provinspengeinstitutter skal ske ud fra princippet om
”value investering”. En investeringsfilosofi der er
baseret pa, at der til enhver bgrsnoteret virksomhed
knytter sig to vaerdier. Den ene vardi er markeds-
kursen, som man kan kebe selskabets aktier til pa
bersen, og den anden veerdi er virksomhedens
forretningsmaessige vaerdi. | vores analyse evalueres
denne forretningsmaessige vaerdi ved at afgere, hvad
selskabet vil kunne salges for, eller ved at estimere
selskabets vaerdi af aktiver og/eller cash-flow. Nar
denne veardi er identificeret, sammenholder vi den
med markedskursen pa selskabet. Investeringerne
bliver foretaget, nar markedskursen ligger markant
lavere end den forretningsmaessige vaerdi, minimum
40 % lavere.

Da portefgljesammensatningen kan afvige vaesentlig
fra sammensatningen i benchmark vil der forekomme
store afvigelser mellem afdelingens afkast og afkastet
pa benchmark. Der kan investeres i aktier udenfor
benchmark.

Benchmark:

Afdelingens benchmark er Kgbenhavns Fondsbgrs CSE
4010 Banker.

Radgiver

Frem til 1. juli 2000 foretog Sparinvest selv
udvaelgelsen af de danske provinsbanker der skulle
indga i portefgljen. Siden 1. juli 2000 har Sparinvest
Fondsmaeglerselskab A/S vaeret radgiver pa
afdelingen.

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

e Afdeling Benchmark
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Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast

Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
1999 8,45% 2,08% 8,45% 2,08%
2000 6,85% 51,54% 15,88% 54,69%
2001 27,47% -7,43% 47,71% 43,20%
2002 19,52% -10,75% 76,54% 27,81%
2003 68,79% 29,76% 197,98% 65,85%
2004 30,83% 25,23% 289,83% 107,69%

Afkast og risikonggletal p.a. (siden 31. december 1998)

Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast 25,45% 12,95%
Standardafvigelse 8,36% 17,96%
Varians 0,70% 3,23%
Sharpe Ratio 2,26 0,48
Merafkast 12,50%
Tracking Error 18,54%
Information Ratio 0,57
R2 - diversificeringsgrad 0,03
Kovarians 0,24%
Korrelation 0,16
Beta 0,08
Jensens Alpha 18,45%
Treynor Ratio 2,53
Appraisal Ratio 0,99
Semideviation 1,28%
Semivariance 0,02%
Sortino ratio 4,31
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Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

| maj maned 2004 blev det besluttet at op til 25 % af
formuen kan placeres i andre aktier end
provinspengeinstitutter. Investering i andre aktier end
provinspengeinstitutter skal ske ud fra princippet om
value investering.
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Sparinvest KFX

Etableringstidspunkt: 1. april 1985
Afkast indregnet fra: 31.december 1999

Investeringsfilosofi:

Afdelingen omfatter investering i danske aktier med
en placering og en fordeling, der til enhver tid svarer
til placering og fordeling af aktier, der indgar i det af
Kgbenhavns Fondsbgrs til enhver tid fastsatte KFX-
aktieindeks eller sadant aktieindeks, der af
Kebenhavns Fondsbgrs matte blive udformet til at
traede i stedet herfor.

Herudover vil afdelingen som hovedregel kun have en
meget lille kontant andel.

Der investeres ikke i aktier udenfor benchmark.

Til risikostyring i forbindelse med den
markedskonforme strategi anvendes Barra’s
risikostyringsmodel.

Malsaetningen er at holde afkastet indenfor en margin
pa +/- 5 % pa arlig basis i forhold til afkastet pa
benchmark.

Benchmark
Afdelingens benchmark er KFX, der beregnes af

Kebenhavns Fondsbars. Indekset bestar af de 20
storste danske selskaber, vaegtet efter selskabernes

markedsvaerdi. Indekset er ikke korrigeret for udbytte.

Radgiver

Frem til 1. juli 2000 foretog Sparinvest selv
udvaelgelsen af de danske aktier, der skulle indga i
portefeljen. Siden 1. juli 2000 har Sparinvest
Fondsmaeglerselskab A/S veeret radgiver pa
afdelingen.

Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

Fra 1. januar 2000 aendrede afdelingen fokus fra
investering i danske aktier med stor spredning til at
vaere en indeksbaseret afdeling med investering i KFX-
aktier og med KFX indexet som benchmark.
Strategiskiftet var fuldt implementeret ved udgangen
af 2000.

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

= Afdeling Benchmark
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Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
2000 22,48% 22,77% 22,48% 22,77%
2001 -12,01% -13,75% 7,76% 5,89%
2002 -25,17% -26,32% -19,36% -21,98%
2003 22,51% 22,49% -1,21% -4,44%
2004 18,32% 17,32% 16,89% 12,11%

Afkast og risikonggletal p.a. (siden 31. december 1999)

Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast 3,17% 2,31%
Standardafvigelse 19,57% 20,07%
Varians 3,83% 4,03%
Sharpe Ratio -0,02 -0,07
Merafkast 0,86%
Tracking Error 4,34%
Information Ratio 0,19
R2 - diversificeringsgrad 0,95
Kovarians 3,84%
Korrelation 0,98
Beta 0,95
Jensens Alpha 0,77%
Treynor Ratio -0,01
Appraisal Ratio 0,18
Semideviation 12,05%
Semivariance 1,45%
Sortino ratio -0,01
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Sparinvest S&P 500

Etableringstidspunkt: 1. april 1982
Afkast indregnet fra: 31. august 2001

Investeringsfilosofi:

Afdelingen investerer i et bredt udsnit af de 500
toneangivende amerikanske aktier der udger S&P 500
indekset.

Det er malsatningen, at afdelingens formue investeres
i 100 - 150 udvalgte selskaber ud fra en
markedskonform strategi, hvilket indebaerer at
portefaljesammensaetningen foretages med
udgangspunkt i benchmark, men med mulighed for at
over/undervagte pa selskabsniveau.

Aktivallokeringen foretages pa baggrund af input om
macro/ og mikrogkonomiske forhold fra eksterne
radgivere. Til risikostyring i forbindelse med den
markedskonforme strategi anvendes Barra’s
risikostyringsmodel.

Der investeres ikke i aktier udenfor benchmark.

Malsaetningen er at holde afkastet indenfor en margin
pa +/- 5 % pa arlig basis i forhold til afkastet pa
benchmark.

Benchmark

Afdelingens benchmark er S&P 500. Indekset bestar af
500 af de stgrste nordamerikanske selskaber, vagtet
efter selskabernes markedsvaerdi.

Radgiver

Frem til 1. juli 2000 foretog Sparinvest selv
udvaelgelsen af de amerikanske aktier, der skulle
indga i portefgljen. Siden 1. juli 2000 har Sparinvest
Fondsmaeglerselskab A/S veeret radgiver pa
afdelingen.

Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

| september 2001 skiftede afdelingen navn fra
Nordamerikanske aktier til S&P 500. Afdelingen
skiftede samtidig strategi fra stock picking til en
markedskonform strategi.

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

e Afdeling Benchmark
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Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
2001 3,24% 5,30% 3,24% 5,30%
2002 -34,04% -34,40% -31,90% -30,92%
2003 4,41% 7,26% -28,90% -25,91%
2004 0,15% 2,79% -28,79% -23,84%

Afkast og risikonggletal p.a. (siden 31. august 2001)

Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast -9,68% -7,84%
Standardafvigelse 17,34% 18,28%
Varians 3,01% 3,34%
Sharpe Ratio -0,75 -0,60
Merafkast -1,84%
Tracking Error 2,30%
Information Ratio -0,88
R2 - diversificeringsgrad 0,99
Kovarians 3,15%
Korrelation 0,99
Beta 0,94
Jensens Alpha -2,65%
Treynor Ratio -0,14
Appraisal Ratio -1,16
Semideviation 12,52%
Semivariance 1,57%
Sortino ratio -0,30
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Sparinvest EURO STOXX 50

Etableringstidspunkt: 1. juni 1986
Afkast indregnet fra: 30. september 2000

Investeringsfilosofi:

Afdelingen investerer i de 50 aktier, der
repraesenterer Dow Jones EURO STOXX 50
aktieindekset.

Afdelingen styres ud fra en markedskonform
investeringsstrategi, hvilket indebaerer at
portefgljesammensatningen foretages med
udgangspunkt i benchmark, med mulighed for at
over/undervaegte pa selskabsniveau.

Aktivallokeringen foretages pa baggrund af input om
macro/ og mikrogkonomiske forhold fra eksterne
radgivere.

Til risikostyring i forbindelse med den
markedskonforme strategi anvendes Barra’s
risikostyringsmodel.

Der er ikke investeret i markeder udenfor benchmark.

Malsaetningen er at holde afkastet indenfor en margin
pa +/- 5 % pa arlig basis i forhold til afkastet pa
benchmark.

Benchmark

Afdelingens benchmark er EURO STOXX 50. Indekset
bestar af 50 af de starste og mest likvide barsnoterede
selskaber der findes blandt de 11 Euro-lande, fordelt
pa 19 brancher.

Radgiver

Sparinvest Fondsmaeglerselskab A/S har siden 1. april
2000 vaeret radgiver pa afdelingen. Fer denne dato
foretog Sparinvest selv investeringerne.

Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

| oktober 2000 skiftede afdelingen navn fra Nordiske
aktier til EURO STOXX 50. Afdelingen skiftede samtidig
strategi fra stockpicking pa de nordiske markeder til
en markedskonform strategi.

Akkumuleret afkast (indeks = 100)
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Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
2000 -4,29% -2,77% -4,29% -2,77%
2001 -17,85% -19,44% -21,37% -21,68%
2002 -35,69% -36,21% -49,43% -50,04%
2003 16,68% 18,77% -41,00% -40,66%
2004 8,38% 9,27% -36,06% -35,16%

Afkast og risikonggletal p.a. (siden 30. september 2000)

Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast -9,99% -9,69%
Standardafvigelse 21,71% 22,56%
Varians 4,71% 5,09%
Sharpe Ratio -0,64 -0,60
Merafkast -0,30%
Tracking Error 1,64%
Information Ratio -0,20
R2 - diversificeringsgrad 1,00
Kovarians 4,89%
Korrelation 1,00
Beta 0,96
Jensens Alpha -0,87%
Treynor Ratio -0,15
Appraisal Ratio -0,53
Semideviation 15,00%
Semivariance 2,25%
Sortino ratio -0,27
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Sparinvest Fjerngsten

Etableringstidspunkt: 1. april 1984
Afkast indregnet fra: 31. juli 2000

Investeringsfilosofi:

Afdelingen investerer pa de fjerngstlige markeder,
primaert de vestligt praegede markeder som
Australien, Hong Kong og Singapore. Der investeres
ikke i japanske aktier.

Der investeres i 80-100 forskellige selskaber ud fra en
markedskonform strategi, hvilket indebaerer at
portefaljesammensaetningen foretages med
udgangspunkt i benchmark, men med mulighed for at
over/undervagte pa lande- og selskabsniveau.

Aktivallokeringen foretages pa baggrund af input om
macro/ og mikrogkonomiske forhold fra eksterne
radgivere.

Til risikostyring i forbindelse med den
markedskonforme strategi anvendes Barra’s
risikostyringsmodel.

Der er ikke investeret i markeder udenfor benchmark.

Malsaetningen er at holde afkastet indenfor en margin
pa +/- 5 % pa arlig basis i forhold til afkastet pa
benchmark.

Benchmark

Afdelingens benchmark er MSCI AC Pacific Free ex.
Japan.

Benchmark er ikke korrigeret for udbetalt udbytte.

Radgiver

Frem til august 2000 var radgiver pa afdelingen
Dresdner RCM Global Investors, Frankfurt, hvor
mandatet var ved stock-picking at skabe et
tilfredsstillende absolut afkast. Frem til august 2000
var investeringsuniverset desuden omfattet af Japan.
Siden august 2000 har Sparinvest Fondsmaeglerselskab
A/S veeret radgiver pa afdelingen med en
markedskonform strategi som mandat. Samtidig udgik
Japan af investeringsuniverset.

Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

Ingen

Akkumuleret afkast (indeks = 100)
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Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
2000 -11,47% -20,09% -11,47% -20,09%
2001 1,76% 1,28% -9,91% -19,07%
2002 -24,34% -22,49% -31,84% -37,27%
2003 20,74% 18,81% -17,70% -25,47%
2004 13,87% 10,39% -6,28% -17,73%
Afkast og risikonggletal p.a. (siden 31. juli 2000)

Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast -1,46% -4,32%
Standardafvigelse 19,14% 20,50%
Varians 3,66% 4,20%
Sharpe Ratio -0,26 -0,39
Merafkast 2,86%
Tracking Error 4,90%

Information Ratio 0,60

R2 - diversificeringsgrad 0,94

Kovarians 3,81%

Korrelation 0,97

Beta 0,91
Jensens Alpha 2,21%
Treynor Ratio -0,06
Appraisal Ratio 0,45
Semideviation 11,44%
Semivariance 1,31%
Sortino ratio -0,13
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Sparinvest Value Aktier

Etableringstidspunkt: 1. juni 1986
Afkast indregnet fra: 31. december 1998

Investeringsfilosofi:

Afdelingen investerer i aktier globalt, dvs.
amerikanske, europaeiske, japanske, og andre
gstasiatiske aktier, der alle er noteret pa anerkendte
barser.

Det er malsatningen, at afdelingens formue investeres
i 100 - 150 udvalgte selskaber. Denne spredning pa
flere aktier er med til at mindske den samlede
portefaljerisiko.

Investeringerne i Value Aktier foretages ud fra
metoden "Value Investering”. En investeringsfilosofi
der er baseret pa, at der til enhver bgrsnoteret
virksomhed knytter sig to vaerdier. Den ene vaerdi er
markedskursen, som man kan kabe selskabets aktier til
pa bersen, og den anden vardi er virksomhedens
forretningsmaessige vaerdi.

| vores analyse evalueres denne forretningsmaessige
vaerdi ved at afggre, hvad selskabet vil kunne saelges
for, eller ved at estimere selskabets veerdi af aktiver
og/eller cash-flow. Nar denne vaerdi er identificeret,
sammenholder vi den med markedskursen pa
selskabet. Investeringerne bliver foretaget, nar
markedskursen ligger markant lavere end den
forretningsmaessige vaerdi, minimum 40 % lavere.

Afdelingen har ingen restriktioner med hensyn til
vaegtning pa lande-, brancheniveau eller investering i
bestemte segmenter som eksempelvis small-cap og
big-cap.

Afdelingens malsaetning er at skabe absolutte afkast,
og det er ikke malsaetningen at tracke et benchmark,
selvom performance vurderes i forhold til et
benchmark.

Benchmark

Afdelingens benchmark er MSCI World.

Radgiver

Sparinvest Fondsmaeglerselskab A/S har siden 1. april

2000 vaeret radgiver pa afdelingen. Fer denne dato
foretog Sparinvest selv investeringerne.

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

= Afdeling Benchmark
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Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
1999 32,86% 44,74% 32,86% 44,74%
2000 10,43% -5,88% 46,71% 36,22%
2001 11,83% -12,79% 64,07% 18,80%
2002 -9,67% -32,53% 48,21% -19,85%
2003 30,66% 10,95% 93,65% -11,07%
2004 19,81% 6,35% 132,01% -5,42%

Afkast og risikonggletal p.a. (siden 31. december 1998)

Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast 15,06% -0,92%
Standardafvigelse 11,81% 17,55%
Varians 1,40% 3,08%
Sharpe Ratio 0,88 -0,26
Merafkast 15,98%
Tracking Error 12,88%
Information Ratio 1,16
R2 - diversificeringsgrad 0,46
Kovarians 1,41%
Korrelation 0,68
Beta 0,46
Jensens Alpha 12,51%
Treynor Ratio 0,23
Appraisal Ratio 0,97
Semideviation 5,53%
Semivariance 0,31%
Sortino ratio 0,55
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Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

Siden 1. januar 1998 er investeringerne foretaget efter
”Value” konceptet. | september 1999 blev Sparinvest
Hajt udbytte og Sparinvest Global Value fusioneret
med Sparinvest Global Value som fortsaettende
afdeling. Pa en ekstraordinaer generalforsamling i
Investeringsforeningen Sparinvest den 30. juli 2000
blev det vedtaget at fusionere Sparinvest Europeeiske
Value Aktier, Sparinvest Japanske Value Aktier og
Sparinvest Globale Value Aktier, med Sparinvest
Globale Value Aktier som fortsaettende afdeling, idet
denne samtidig aendrede navn til Sparinvest Value
Aktier.
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Sparinvest Pengemarked

Etableringstidspunkt: 1. juli 1998
Afkast indregnet fra: 31. juli 1999

Investeringsfilosofi

Afdelingen omfatter investering i korttidsvaerdipapirer
noteret pa Kebenhavns Fondsbars og har mulighed for
at investere i udenlandske obligationer optaget til
notering eller handel pa et af Finanstilsynet anerkendt
tilsvarende reguleret marked inden for Den
Europaeiske Union eller lande som faellesskabet har
indgaet aftale med.

Afdelingen omfatter investering i
pengemarkedsrelaterede vaerdipapirer, dvs.:

A: Renterelaterede vardipapirer med udlgb inden for
12 maneder.

B: Renterelaterede vaerdipapirer med en lgbetid pa 12
maneder.

C: Variabelt forrentede obligationer, hvor renten
tilpasses mindst en gang om aret.

D: Likviditet

Foreningen investerer ikke i erhvervsobligationer,
praemieobligationer eller konvertible obligationer.

Malet er at skabe relativ performance i forhold til
Sparinvest Pengemarkedsindeks.

Benchmark

Sparinvest Pengemarkedsindeks (risikofri rente).
Beregnes som afkastet pa skatkammerbevis med tre
maneders restlgbetid. | praksis salges
skatkammerbeviset nar der er to maneder tilbage i
restlgbetid, hvorefter der investeres i nyt tre
maneders skatkammerbevis. For en mere detaljeret
beskrivelse henvises til bilag C.

Radgiver

Sparinvest Fondsmaeglerselskab A/S har siden 1. april
2000 vaeret radgiver pa afdelingen. Fer denne dato
foretog Sparinvest selv investeringerne.

Andre relevante begivenheder for
performanceevaluering

Strategien er fuldt implementeret pr 31. juli 1999,
hvorfor performancemalingerne starter fra dette
tidspunkt.

For regnskabsaret 2002 andrede afdelingen status til
en akkumulerende PAL-afdeling.

Akkumuleret afkast (indeks = 100)

= Afdeling Benchmark

130 4
125 4
120 4
115 4
110 4
105 4
100 +

95 -

90 T T T T T

jul-99 jul-00 jul-01 jul-02 jul-03 jul-04

Afkast Periode afkast Akkumuleret afkast
Ar Afdeling Benchmark Afdeling Benchmark
1999 1,27% 1,41% 1,27% 1,41%
2000 4,10% 4,91% 5,42% 6,39%
2001 4,58% 5,09% 10,24% 11,80%
2002 3,38% 3,75% 13,97% 16,00%
2003 2,06% 2,48% 16,32% 18,87%
2004 1,82% 2,13% 18,43% 21,41%
Afkast og risikonggletal p.a. (siden 31. juli 1999)

Nogletal Afdeling Benchmark
Afkast 3,17% 3,65%
Standardafvigelse 0,61% 0,37%
Varians 0,00% 0,00%
Sharpe Ratio -0,88
Merafkast -0,47%
Tracking Error 0,52%

Information Ratio -0,88

R2 - diversificeringsgrad 0,28

Kovarians 0,00%

Korrelation 0,53

Beta 0,86

Jensens Alpha -0,46%
Treynor Ratio -0,01
Appraisal Ratio -0,88

Semideviation 0,17%

Semivariance 0,00%

Sortino ratio -0,77
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Oversigt over forvaltet kapital og omkostningsprocent

Oversigten over Sparinvests forvaltet kapital og

omkostningsprocent, som inkluderer de 16 composites.

Forvaltet kapital i Investeringsforeningen Sparinvest

Markedsveerdi af de 16 composites i mio. kr. samt % af samlet total

Ar 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Sparinvest Bolig 49,3 1% 51,0 1% 63,8 1% 101,1 1% 170,2 1%
Sparinvest Cumulus akk. 597,7 10% 577,0 8% 574,3 5% 583,5 4%
Sparinvest Danske Obligationer 725,0 27% 964,5 23% 1.259,7 21% 1.822,1 25% 2.232,1 20% 2.793,9 17%
Sparinvest Danske Provinsbanker 212,9 8% 184,8 4% 223,2 4% 259,4 4% 710,3 6% 1.135,7 7%
Sparinvest EURO STOXX 50 139,8 3% 144,0 2% 101,1 1% 105,4 1% 112,0 1%
Sparinvest Fjerngsten aktier 134,7 3% 98,5 2% 67,9 1% 92,8 1% 122,1 1%
Sparinvest Globale Vaekst med Etik 127,9 5% 103,7 2% 122,6 2% 61,9 1% 76,4 1% 12,0 0%
Sparinvest Indeksobligationer 198,9 7% 418,8 10% 410,8 7% 429,4 6% 428,7 4% 449,1 3%
Sparinvest KFX aktier 165,9 4% 196,3 3% 157,4 2% 174,3 2% 208,6 1%
Sparinvest Korte obligationer 301,6 11% 266,3 6% 300,7 5% 740,5 10% 1.874,1 17% 3.038,3 18%
Sparinvest Lange obligationer 233,7 9% 335,5 8% 493,8 8% 510,2 7% 952,7 9% 1.913,4 11%
Sparinvest Nye Obligationsmarkeder 291,2 11% 475,5 11% 667,2 11% 872,5 12% 1.355,6 12% 1.441,9 9%
Sparinvest Pantebreve udbytte 254,8 9% 331,1 8% 327,5 5% 370,9 5% 513,6 5% 545,5 3%
Sparinvest Pengemarked PAL 13,5 0% 52,1 1% 73,0 1% 110,9 2% 117,6 1% 154,5 1%
Sparinvest S&P 500 100,5 2% 96,3 1% 132,8 1% 169,9 1%
Sparinvest Value aktier 353,8 13% 657,2 15% 905,5 15% 1.048,7 14% 1.695,7 15% 3.796,0 23%
Total 2.713,1 100% 4.279,3 100% 5.971,9 100% 7.290,0 100% 11.137,4 100% 16.646,66 100%
Arlige omkostninger i % af gennemsnitlig formue

Afdelingsnavn 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Sparinvest Bolig 0,73 0,75 0,87 0,88 0,70

Sparinvest Cumulus akk. 1,31 1,43 1,43 1,40

Sparinvest Danske Obligationer 0,66 0,71 0,75 0,86 0,87 0,85

Sparinvest Danske Provinsbanker 0,87 0,90 1,43 1,53 1,53 1,50

Sparinvest EURO STOXX 50 0,98 1,30 1,54 1,53 1,50

Sparinvest Fjerngsten aktier 1,19 1,25 1,53 1,53 1,50

Sparinvest Globale Vakstmarkeder med Etiske Hensyn PAL 1,15 1,82 1,85 1,85 1,85 1,85

Sparinvest Indeksobligationer 0,65 0,70 0,78 0,86 0,87 0,85

Sparinvest KFX aktier 0,90 0,95 1,03 1,03 1,00

Sparinvest Korte obligationer 0,66 0,70 0,75 0,82 0,83 0,80

Sparinvest Lange obligationer 0,68 0,70 0,80 0,87 0,87 0,85

Sparinvest Nye Obligationsmarkeder 1,05 1,75 1,75 1,75 1,75 1,75

Sparinvest Pantebreve udbytte 0,79 0,86 1,06 1,08 1,07 1,05

Sparinvest Pengemarked PAL 0,30 0,30 0,30 0,33 0,35 0,35

Sparinvest S&P 500 1,25 1,54 1,53 1,50

Sparinvest Value aktier 0,95 1,05 1,45 1,53 1,53 1,50
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Revisorerklaering

Til investorerne i Sparinvest

Vi har gennemgaet Sparinvest’s GIPS Rapport af 13.
maj 2005 omfattende perioden 1. januar 1999 - 31.
december 2004.

Ledelsen i Sparinvest har ansvaret for, at kravene
ifalge GIPS (Global Investment Performance Standards)
folges, og at anbefalinger i videst muligt omfang
efterleves. Vores ansvar er baseret pa vores
gennemgang at udtrykke en konklusion om rapporten.

Afgraensning af det certificerede

Certificeringen omfatter Selskabet Investerings-
foreningen Sparinvest, Specialforeningen Sparinvest,
Investeringsforeningen Sparinvest Bolig,
Investeringsforeningen Sparinvest Globale Vaekst-
markeder samt Specialforeningen Sparinvest
Pengemarked med tilhgrende afdelinger, der alle er
underlagt tilsyn fra Finanstilsynet. Samlet betegnes
enhederne for Sparinvest.

Det udferte arbejde i forbindelse med verificeringen

Gennemgangen er foretaget i overensstemmelse med
de retningslinier, der er angivet i Den Danske Finans-
analytiker Forenings oversaettelse og fortolkning af

GIPS af 14. april 1999 (revideret 31. december 2001).

Vi har kontrolleret afgransningen samt opbygningen af
composites og benchmarks for composites. Compo-
sitestrukturen er afgraenset som afdelinger i
Sparinvest.

Forretningsgange og rutiner samt beregningsmodeller
er gennemgaet for at bedemme, om de var egnede til
at sikre en efterlevelse af GIPS kravene og
anbefalingerne. Indledningsvis har vi gennemgaet
Sparinvest’s forretningsgange vedrgrende GIPS, som
ligger til grund for implementeringen af GIPS.

Der er foretaget en stikprevevis gennemgang af, at
neglekontroller og afstemningsprocedurer har fungeret
som fastlagt i forretningsgangene. Vi har i den
forbindelse stikpravevis gennemgaet procedurer og de
grundlaggende inddata for hele perioden.
Revisionsrapporter for 3-arsperioden er gennemgaet
for at bedemme forudsaetningerne for, at de historiske
data er retvisende og i overensstemmelse med GIPS.

Efterlevelse af GIPS-kravene fordrer en labende
korrekt implementering af standardens krav. Vi har
gennemgaet de foretagne registreringer, beregninger
af afkast og risikonggletal samt prasentation heraf i
rapporten for at bedemme om GIPS-standarden er
efterlevet.

Vi anser vores gennemgang for tilstraskkelig til at
kunne konkludere fglgende.

Konklusion

Med baggrund i den udferte gennemgang er vi ikke
blevet bekendt med forhold der afkraefter:

e at GIPS-rapporten i al vaesentlighed
efterlever alle krav og anbefalinger i GIPS
standarden.

e at GIPS-rapporten med verificerede
composite afkast og risikonggletal beskriver
de processer, rutiner og beregningsmodeller,
der er ngdvendige, for efterlevelse af GIPS.

e at Sparinvest har indfgrt forretningsgange og
rutiner, som er i overensstemmelse med GIPS
standarden.

Kgbenhavn 14. juni 2005.

Ernst & Young
Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Carsten Collin
Statsautoriseret revisor
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Bilag A - Bestyrelse og direktion

Bestyrelse og direktion

Bestyrelsesmedlemmer i Investeringsforeningen
Sparinvest, Specialforeningen Sparinvest,
Investeringsforeningen Sparinvest Globale
vaekstmarkeder, Investeringsforeningen Sparinvest
Bolig.

Bestyrelse:

Professor, cand. jur. Ole Bjern, formand
Cand. polit, Flemming Skov Jensen
Advokat Jargen Kjaeldgaard

Salgschef Finn Jeppe Nielsen

Gardejer, cand. polit, Verner Puggaard
Kebmand, cand. merc. Niels Fog
Rektor, professor, dr. jur. Linda Nielsen

Direktion ID-Sparinvest A/S:

Direkter Peter Mgller Lassen

Om bestyrelsesmedlemmer i Investeringsforeningen
Sparinvest, Specialforeningen Sparinvest,
Investeringsforeningen Sparinvest Globale
vaekstmarkeder, Investeringsforeningen Sparinvest
Bolig samt direktionen i ID-Sparinvest A/S er fglgende
ledelseshverv oplyst:

Bestyrelse:

Professor, cand. jur. Ole Bjgrn, formand:

Formand for bestyrelsen for:
Sparinvest Holding A/S

Direkter for:
SDA Invest A/S
Kuva Invest Viborg Aps

Cand. polit, Flemming Skov Jensen:

Formand for bestyrelsen for:
Helsinger Faellesbageri
Folkets Hus Helsingar
Kelsen Bisca A/S

DCI A/S

Medlem af bestyrelsen for:

Lan og Spar Bank A/S

Dansk Erhvervsinvestering A/S
Dansk Innovationsinvestering P/S

Advokat Jorgen Kjaeldgaard:

Formand for bestyrelsen for:
AH Byg A/S

A/S Albertsen & Holm

Delta Holding A/S

FRC Tapecrete A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Sparinvest Holding A/S
City Self Storage A/S

MDS Proteomics A/S

DSK A/S

Salgschef Finn Jeppe Nielsen:

Medlem af bestyrelsen for:
Andelskassen Egebjerg

Gardejer, cand. polit, Verner Puggaard:

Naestformand for bestyrelsen for:
Andelskassen Sydvestjylland

Kgbmand, cand. merc. Niels Fog

Formand for bestyrelsen for:
Centralkgb Holding A/S
Super Best Amba

Naestformand for bestyrelsen for:
Supergros A/S

Johannes Fog A/S

Johannes Fog Holding A/S

Seas Distribution A/S

Medlem af bestyrelsen for:
Seas Transmission A/S
Seas/Stremmens Elforsyning
Lokalbanen A/S

Direkter for:
Fog Fadevarer A/S
Fog Anlaeg A/S

Rektor, professor, dr. jur. Linda Nielsen

Formand for bestyrelsen for:
Aller Fonden

Medlem af bestyrelsen for:
Kollegiefonden Bikuben

Direktion ID-Sparinvest A/S:
Direkter Peter Maller Lassen:

Medlem af bestyrelsen for:
C. Maersk-Andersen’s Eftf. A/S
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Bilag B - Formler til nogletalsberetning

Standard nogletal Forklaring Formel
]
Afkast p.a. Maler den arlige nominelle P, )t
prisaendring for et aktiv. Afkastet h = ?_1
beregnes som et geometrisk 0
gennemsnit.
hvor:
7; = Gennemsnitligt geometrisk afkast pa.
F, = Aktivets vaerdi tidspunkt 0
P, = Aktivets vaerdi tidspunkt T
Varians p.a. Varians er den traditionelle

maleenhed for afkastsspredning og
dermed risiko. Tallet malet hvor
meget aktivet i gennemsnit afviger
fra det gennemsnitlige afkast
(middelvaerdi). Variansen er ikke
en sammenlignbar starrelse og er
derfor svaer at fortolke. Variansen
er altid positiv.

$l.r)

Var(r.)=c? =122,
()=, .

hvor:

Var(r,) = o} = Arlig varians for aktiv i
ty = Manedsafkast pa aktiv i pa tidspunkt t
7:1‘ = Gennemsnitlig manedsafkast aktiv i

Kommentar: Muliplicering med 12 giver den arlige varians.

Standardafvigelse p.a.

Standardafvigelsen (volatiliteten)
er et sammenligneligt mal for
afkastsspredningen. En
standardafvigelse udtrykker hvor
meget afkastet med 68 pct.
sandsynlighed i gennemsnit kan
variere i forhold til til det
gennemsniitlige afkast.
Standardafvigelsen forudsaetter at
afkastet er normalfordelt.

_ | 2
O, =4/0;

hvor:
o = standardafvigelse (volatilitet) pa aktiv i

1

2 .
O, = varians

Sharpe Ratio p.a.

Sharpe Ratio maler et aktivs
merafkast i forhold til et risikofrit
aktiv divideret med
standardafvigelsen pa
merafkastet. Det udtrykker
saledes afkast pr. risikoenhed.
Tallet giver mulighed for at
sammenligne to investeringer med
forskelligt risikoniveau.

ri— I"f
Sharpe, =
iai = )

hvor:
Sharpe, = Sharpe ratio aktiv i

7i = gennemsnitligt afkast aktiv i

I:f = gennemsnitligt afkast risikofri aktiv i
O; = standardafvigelse pa aktiv i

o, = standardafvigelse pa det risikofrie aktiv
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Standard nggletal Forklaring Formel

Information Ratio p.a. Dette tal maler merafkastet i ri— ’”B]\x[
forhold til et markedsindeks IR, = ————
(benchmark) divideret med (o;—0ogy)
standardafvigelsen herpa (tracking hvor:

error). Et positiv ratio betyder at
aktivets afkast er bedre end
markedsindekset og omvendt.
Sterrelsen afhaenger af
spredningen pa merafkastet.

IR, = Information ratio aktiv i

7i = gennemsnitligt afkast aktiv i

Tgpr = gennemsnitligt afkast markedsindeks
O; = standardafvigelse pa aktiv i

Opy = standardafvigelse pa markedsindekset

Tracking Error p.a.

Tracking error maler aktivets
spredning i forhold til et
markedsindeks (benchmark).
Beregningsmaessigt er det
forskellen i standardafvigelsen pa
hhv. aktivet og markedsindeksets
afkast. Benaevnes ogsa som
standard error.

2

T
Z(”i,t _rBM,z)

TE, = |12 =L
T

hvor:
TE, = Tracking error aktiv i
= afkast aktiv i tidspunkt t

Topgy = afkast markedsindeks tidspunkt t

Covarians p.a.

Kovariansen maler samvariationen
mellem to aktiver. Lav kovarians
betyder at afkastet pa de to
aktiver kun i ringe grad svinger i
takt. Kovariansen er ikke en
sammenlignelig starrelse og er
vanskelig at fortolke. Kovariansen
kan antage alle veaerdier.

£l )

Cov(r;,r;) =0, ; =12 = T

hvor:
Cov(ri,rj) = 0, ;= Kovariansen mellem aktiv i og j (arligt).

7; , = afkast aktiv i tidspunkt t

= afkast aktiv j tidspunkt t

7i = gennemsnitlig afkast pa aktiv i

I:j = gennemsnitlig afkast pa aktiv j

Korrelationskoefficienten

Korrelationen (eller
korrelationskoefficienten) er et
sammenligneligt mal for
samvariationen mellem to aktiver.
Koefficienten kan antage vaerdier
mellem -1 og +1. -1 indikerer at
aktiverne udvikler sig stik modsat
hinanden. Ved +1 opfagrer
aktiverne sig identisk.

C 3 _ Cov(r,r;)
orr,; =P =— _ =
o.0,
J
_ %
0.0,
hvor

Corrl.’j =P Korrelationen mellem aktiv i og j
Cov(r;,r;) = 0, ;= Kovariansen mellem aktiv i og j (arligt).
O, = standard afvigelsen aktiv i

0,= standard afvigelsen aktiv j
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Standard nggletal Forklaring Formel
Forklaringsgrad R"2 Forklaringsgraden angiver hvor )
stor en del af aktiv i’s afkast som R = (pid')Z
kan forklares ved udsvingene i
afkastene pa aktiv j (benchmark). hvor:

Det beregnes ved at tage
kvadratet af
korrelationskoefficienten.

R?= Forklaringsgrad
Pij= Korrelationskoefficienten mellem aktiv i og j

Beta

Beta maler den ikke-diverfiserbare
risiko ogsa benavnt den
systematiske risiko af et aktiv. Det
er et relativt mal for aktivets
afkastudvikling i forhold til et
markedsindeks (benchmark).
Markedsindekset har pr. definition
en beta pa 1.

En beta under 1 betyder at aktivet
er mindre risikofyldt end markedet
og omvendt.

Beta. = f3, = Cov(r;,15,) _
T Var(ry,)
Oy
- 2
Oy
hvor:

Beta, = 3, = beta pa aktiv i
Cov(1;,73,) = O, 5, = kovariansen mellem aktiv i og
markedsindetset (benchmark)

2 . .
Var(ry, ) = 0, = markedsindeksets varians

Jensens Alpha

Jensens Alpha maler aktivets
risikojusterede merafkast i forhold
til et markedsindeks (benchmark).
Et positivt tal indikerer at afkastet
pa aktivet har varet hgjere end
det som udsvingene i
markedsindekset tilsiger og
omvendt.

apha,=a =71 | B ra =1,

Alpha; = o= alpha aktiv i
[, =beta aktiv i

ry =gennemsnitligt afkast risikofrit aktiv

7 = gennemsnitligt afkast pa aktiv i

rl;M = gennemsnitligt afkast pa markedsindekset

Treynor

Treynor Ratio maler et aktivs
merafkast i forhold til et risikofrit
aktiv divideret med beta. Det
udtrykker saledes afkast pr.
systematisk risikoenhed.
Nogletallet forudsatter saledes at
aktivet indgar i en
veldiversificeret portefalje.

I”i—l’f

Treynor, =
i

hvor:

Treynor; =Treynor ratio aktiv i

7i = gennemsnitligt afkast pa aktiv i

rp= gennemsnitligt afkast risikofrit aktiv

L, = beta aktiv i
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Avancerede Forklaring Formel
nogletal
T 2
Semi-variance Semi-variance er et mal for (( )[ )
downside risiko og er Tig Jor, <0
defineret som variansen pa Sy, =122
aktivets negative ! T
afkastudsving. Tallet vil altid hvor

antage en positiv vaerdi, og er
som variansen svaer at tolke.

SV; = Semi-variance aktiv i

1, = afkast pa aktiv i tidspunkt t

I3
i

1 0= Hilbert funktion, returnerer 1 hvis relationen er sand ellers 0.

Semi-deviation

Semi-deviation beregnes som
kvardratroden af semi-
variance. Tallet udtrykker
hvor meget det negative
afkast i gennemsnit afviger i
forhold til neutralt afkast,
dvs. risikoen for at fa et tab
eller negativt afkast.

SD; =,/SV;

1 1
SD; = semi-deviation aktiv i

SV; = Semi-variance aktiv i

Appraisal ratio

Appraisal ratio maler det
risikojusterede merafkast i
forhold til tracking error. Det
udtrykker saledes hvor meget
merafkast aktivet giver i
forhold til hvor meget det
afviger fra markedsindekset
eller benchmark.

.. ) a.
Appraisialratio, = ——
TE.
hvor:

Appraisialratio, =appraisal ratio aktiv i
«; =alpha aktiv i
TE, = Tracking error aktiv i

Sortino ratio

Dette tal maler merafkastet
pr. enhed af semi-deviation
pa negative afkast.
Nogletallet er en afart af
Information Ratio, der
udelukkende inkluderer de
”negative” afkastudsving.

. ri— I”f
Sortino; = ———

i
hvor:
Sortino; =Sortino ratio aktiv i

7i = gennemsnitligt afkast pa aktiv i

rp = gennemsnitligt afkast pa risikofrit aktiv

SD; =semi-deviation aktiv i
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Bilag C - Beskrivelse af
risikofri rente

Ved beregning af risikofri rente anvendes samme
metodik som i USA. | USA bruges 2 og 3 maneders T-
Bills som i Danmark svarer til Skatkammerbeviser. |
Danmark findes der dog ikke Skatkammerbeviser med
udlgb hver maned, der udstedes kun fire hvert ar.
Derfor kan der i Danmark ikke findes en 2 og 3
maneders rente pa Skatkammerbeviser. | stedet
bruges 2 og 3 maneders reposatser, som er det der
kommer taettest pa den rente et Skatkammerbevis
med henholdsvis 2 og 3 maneders lgbetid, kan antages
at have.

Den anvendte metode tager udgangspunkt i at der ved
udgangen af en maned investeres i et 3 maneders
Skatkammerbevis, eller rettere repo-rente. Ved
udgangen af den folgende maned "seelges”
Skatkammerbeviset der nu har to maneders
restlgbetid, og der "kgbes" et nyt 3 maneders
Skatkammerbevis.

Fastsaettelsen af kursen beregnes som

rente*restlobetid (dage)
Kurs=100*| 1-

360

Afkastfaktoren for hver maned beregnes som

Kursultimo

Afkastfaktor = , og multipliceres med

Kurs primo

den foregaende maneds indeksvaerdi, for at udregne
indekset for den pagaldende maned.

Opgorelsestidspunkter

Indekset opgares ultimo hver maned, hvor datoen er
den samme som den der anvendes af IFR. Normalt vil
det altsa vaere manedens sidste bankdag indekset
opgares. Opgarelsen ultimo aret vil dog altid vaere pr.
31. december, da investeringsforeningerne ligeledes
opgeres denne dag, hvadenten det er en bankdag eller
en helligdag. Opgarelsesdatoerne er saledes de samme
som for investeringsforeningerne.

For at forenkle opggrelsen af pengemarkedsindekset
er der anvendt simplificerede opggrelsestidspunkter
for de syntetiske Skatkammerbeviser. Det skyldes dels
et opdateringsmaessigt hensyn, men ogsa det problem
at selvom kurserne opggres ved udgangen af hver
maned, sa er der ikke ngjagtigt en maned mellem
opgerelserne pa grund af helligdage mv. Den
syntetiske kebskurs opggres pa baggrund af en 3
maneders lgbetid, uanset at udlgbstidspunktet matte
vaere en helligdag. Salgskursen opggres pa baggrund af
det der svarer til en 2 maneders restlgbetid den

folgende opgerelsdag, ligeledes uanset om
udlgbsdagen er en helligdag. Metoden vil i perioder
give anledning til en forskydning af antal dage i
opgerelsen, men opgjort over laengere perioder,
eksempelvis ét ar, har det ingen eller saerdeles ringe
betydning for indekset.
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