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KORT OM STRUKTUREN I ARSRAPPORTEN

Investeringsforeningen Halberg-Gundersen Invests
arsrapport er opbygget med generelle afsnit og afde-
lingsspecifikke afsnit.

I de generelle afsnit indgar en beskrivelse af den
gkonomiske udvikling i 2015 og forventningerne til
udviklingen i 2016, som har haft eller ventes at fa en
indflydelse pé afkastudviklingen. Endvidere beskri-
ves de generelle risici og foreningens risikostyring.

I afsnittet for afdeling Globale Aktier indgér en be-
skrivelse af afdelingens profil samt afdelingens be-
retning og regnskab for 2015.

For at fa et samlet billede af udviklingen samt de
seerlige forhold og risici, der pavirker afdelingen,
kan det veere nyttigt at laese savel de generelle som
de afdelingsspecifikke afsnit.
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LEDELSESBERETNING

Foreningens bestyrelse har i dag godkendt arsrapporten for
2015 i den form, hvori den vil blive forelagt til godkendelse
pé den ordineere generalforsamling den 7. april 2016. Rap-
porten omfatter perioden fra foreningens etablering den 26.
september 2014 til den 31. december 2015.

Afdeling Globale Aktier fik i sin forste tegningsperiode, der
gik fra den 14. til den 20. januar 2015, en meget tilfredsstil-
lende tegning pé i alt 159,6 mio. kr. fordelt pa 50 investorer,
og blev forste gang handlet pa Nasdaq Copenhagen A/S den
27.januar 2015.

Ved udgangen af 2015 er foreningens formue 185,3 mio. kr.
Driftsresultatet i afdelingen blev -10,6 mio.kr. og nettotil-

ARET I HOVEDOVERSKRIFTER

gangen af nye midler efter den ferste tegningsperiode var
35,4 mio. kr. Bag driftsresultatet ligger et afkast i perioden
pé -4,3 pct. Afkastet er opgjort efter, at afdelingen har af-
holdt de lgbende administrationsomkostninger. Bestyrel-
sen finder afkastet utilfredsstillende i forhold til udvikling-
en i benchmark, der steg 4,4 pct.

Omkostningsprocenten var 0,93 pct., og den Arlige Om-
kostning i Procent (AOP) 0,98 pct., hvilket ligger i den lave
ende i forhold til andre danske aktive afdelinger med glo-
bale aktier som investeringsunivers.

Der er efter arsskiftet ikke indtruffet begivenheder, der i
vaesentlig grad pavirker arsregnskabet.

* Betydelige stigninger pé aktiemarkederne, serligt i Danmark.

° Moderat veekst i verdensgkonomien, atter med udgangspunkt i USA. Veeksten i Europa
var mere afdeempet og Emerging markets-landene bidrog mindre end forventet til den

gkonomiske vakst.

* Foreningens samlede formue endte pa 185,3 mio.kr.

* Afdeling Globale Aktier fik et afkast pa -4,3%.

DET HURTIGE OVERBLIK

RESULTAT 2015
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AFKAST 2015
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DE OKONOMISKE OMGIVELSER I 2015

2015 blev et pa mange mader begivenhedsrigt ar for den
globale gkonomi med bl.a. geeldskrisen i Graekenland, stet-
teopkeb fra Den Europeaeiske Centralbank (ECB), flygtninge-
krisen i Europa, kinesisk veekstafmatning og sidst pa aret
en amerikansk renteforhgjelse som nogle af de mest naev-

nevardige handelser.

Den gkonomiske veekst ser ud til at vaere vendt tilbage i
Nordamerika og Europa, men til gengeeld er der opstaet
store problemer med at fastholde veekstraterne i udvik-
lingslandene. Det gaelder iseer Kina, som har tegnet sig for
langt hovedparten af den globale vaekst siden finanskrisen.
Problemerne i Kina har imidlertid faet en afsmittende ne-
gativ effekt pa den gvrige verden, sa IMF i sin senest offent-
liggjorte prognose fra oktober valgte at nedjustere forvent-
ningen til den globale veekst i 2016.

Aret begyndte ellers godt, da ECB i januar offentliggjorde
et stort stotteprogram med opkeb af obligationer fra marts
2015 til september 2016 for sammenlagt mere end 8.000
mia. kroner. Markederne var begejstrede over udsigten til,
at de lave renter i Europa kunne fastholdes, og aktierne fik
den bedste start i mange ar med et gennemsnitligt afkast i

forste kvartal pa mere end 15%.

KORT OM MARKEDERNE

Aktiemarkederne

Det globale aktieindeks opgjort i danske kroner inkl.
udbytter steg med 10,7%. Amerikanske aktier steg,
malt ved S&P 500-indekset opgjort i danske kroner,
med 13,22%. Emerging Markets Aktier, malt ved
MSCI Emerging Free-indekset opgjort i danske kro-
ner, faldt med 5,0%. Det europeeiske aktieindeks,
MSCI Europa, steg med 8,5% malt i danske kroner.
Det danske aktieindeks OMX Kgbenhavn Totalin-
deks Cap inkl. udbytter steg med 30,8%.

Herefter overtog Graekenland dagsordenen, og hen over for-
ars- og sommermanederne udviklede situationen sig til et
sandt drama. Adskillige reformkrav fra Greekenlands kre-
ditorer, herunder IMF og EU med Tyskland i spidsen, var i
spil, og greekerne var flere gange demt ude af euroen. Den
nye venstreorienterede greeske regering var netop géet til
valg pa, at graekerne ikke skulle finde sig i EU’s sparekrav,
og enden pa sagen blev — efter bl.a. en folkeafstemning, der
forkastede et af de mange udspil fra kreditorerne — at graek-
erne matte a&de stoltheden og acceptere kreditorernes krav
mod til gengaeld at fd endnu en gkonomisk hjelpepakke
pé plads.

Hjemme i Danmark havde vi i mellemtiden oplevet en
noget uvant situation. Den Schweiziske Centralbank var
i januar nedt til at give keb pa sin fastkurspolitik overfor
euro-omradet. Det betgd, at den schweiziske franc steg med
20-30% i veerdi. Efterfolgende forsggte spekulanter at opna
en hurtig gevinst ved at udsatte den danske krone for sam-
me behandling. Men Danmarks Nationalbank forsvarede
dygtigt kronekursen med adskillige renteseenkninger og en
voldsomt stigende valutareserve.

Obligationsmarkederne

Korte danske statsobligationer fik (malt ud fra J.P.
Morgan danske obligationsindeks 1-3) et afkast
pa 0,5%. For emerging markets obligationer (malt
ud fra J. P. Morgan Emerging Markets obligationer
(Hedged)) blev afkastet 0,3%.

Valutamarkederne
Den danske krone faldt med 0,2% i forhold til euro
og med 11,5% i forhold til den amerikanske dollar.
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Der faldt ro over bade Grackenland og konflikten i Ukraine,
som havde varet pd den geopolitiske dagsorden siden som-
meren 2014, sé verdensgkonomien og aktiemarkederne for-
holdt sig stabile hen over sommeren.

I august devaluerede kineserne deres valuta, og det blev
tolket som et signal om, at den for alvor var gal med veekst-
en i Kina. Det satte gang i voldsomme globale kursfald pa
bade aktier og ravarer. Olieprisen havde efter en halvering
siden sommeren 2014 holdt sig nogenlunde konstant i
forste halvar af 2015 i niveauet 50 USD til 60 USD for en
tende. Men i andet halvér blev olieprisen endnu engang
halveret til niveauet 30 USD pr. tonde, og det gik hardt ud
over mange olie- og ravareeksporterende udviklingslande.

De fleste gkonomer er enige om, at en lav oliepris vil kom-
me béde forbrugere og virksomheder i gvrige brancher til
gode i form af en lavere energiregning. I stedet for at fa en
positivt afsmittende effekt, har olien og ravarernes prisfald
i stedet skabt frygt for en ny recession. De store globale olie-
og ravareproducenter har aflyst omfattende investeringer,
og konsekvensen kan blive, at investeringsstoppet far storre
negative virkninger end den positive effekt af lavere ener-
giregning. Ydermere er der opstdet spekulationer om, hvor-
vidt konkurser og virksomhedslukninger i energisektoren
kan resultere i sé store tab for bankerne, at energiprisen
ligesom subprimekrisen i USA spreder sig til resten af gko-

nomien.
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USA har vakstmaessigt veeret lidt foran Europa i konjunk-
turcyklen, bl.a. som falge af, at den amerikanske central-
banks (FED) opkeb af obligationer. Derfor var det ventet,
at amerikanerne for forste gang i syv ar ville heve renten
i efteraret. Imidlertid var den kinesiske uro sa stor, at FED
valgte at vente til december, for renten blev sat op med
0,25%. Efterfglgende har flere gkonomer udtrykt bekym-
ring for, om renteforhgjelsen er kommet for tidligt — alle-
rede inden opsvinget har bidt sig fast. Imidlertid tyder den
amerikanske arbejdslgshed, som ligger pa 5% og fortsat er
faldende p4, at der er udsigt til gget lonpres pa det ameri-
kanske arbejdsmarked og efterfolgende en stigende infla-

tion.

I Europa ligger arbejdslgsheden stadig over 10%, men tallet
deekker over store forskelle mellem Syd- og Nordeuropa,
hvor Tyskland, England og Skandinavien har en ledighed
pé 5-6%, mens eksempelvis Spanien ligger pa over 20%.

Globalt steg aktiemarkederne med 10% i 2015, men maler
vi 1 lokal valuta, var der store afkastforskelle pé tvers af
regionenerne. I Europa var afkastet pa 8%, mens de ame-
rikanske aktier gik nogenlunde i nul malt i USD. Regner
vi derimod i danske kroner gav de amerikanske aktier pga.
dollarstigningen ogsé et afkast pa 12%, mens de japanske
aktier med en styrkelse af den japanske yen endte aret med

en stigning pa 22%.

Kina endte trods den store turbulens hen over sommeren
alligevel med at give et positivt tocifret afkast, men der var
kun fa markeder, der kunne sld det danske. OMX C20-in-
dekset steg 36%, mens det danske totalindeks matte ngjes
med 31%. Danske aktier koster nu det dobbelte af rekord-
niveauet fra for finanskrisen.
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STATUS FOR HALBERG-GUNDERSEN
INVESTS FORSTE LEVEAR

Efter et &r som bgrsnoteret investeringsforening, er det rele-
vant at gore forelgbig status for Halberg-Gundersen Invest i
denne drsrapport. Hvad var baggrunden for etableringen af
foreningen? Hvad var det, vi satte os for - og hvordan er det
forelobig gaet med at indfri ambitionerne?

Investeringsforeningen Halberg-Gundersen Invest blev
stiftet i efteraret 2014, og foreningens forste og forelgbig
eneste afdeling, Globale Aktier, som havde tegningsperi-
ode medio januar 2015, fik forste handelsdag pa Nasdaq
Copenhagen A/S den 27. januar 2015.

Baggrunden for foreningens stiftelse var, at de to familieeje-
de fynske virksomheder, Halberg i Svendborg og Gunder-
sen i Assens, i en lang arrekke havde brugt tid, kraefter og
penge pa at pleje deres investeringer i bersnoterede aktier.
Visionen for foreningen var at tilbyde fornuftig aktiv ka-
pitalforvaltning til en lav pris. Investorer — store som sma
— skulle have adgang til den risikospredning, de stordrifts-
fordele og de lavere omkostninger, som er selve kongstank-
en ved at investere i forening, men som i dag reelt er for-
beholdt store institutionelle investorer som pensionskasser
og forsikringsselskaber.

Ved at etablere og investere gennem en investeringsfor-
ening kunne der spares omkostninger og tid pa admini-
stration internt hos Halberg og Gundersen. Samtidig skulle
en bgrsnotering af foreningen give andre danske investo-
rer mulighed for at veere med i foreningen og fa del i de
stordriftsfordele og den reduktion af omkostningerne, som
etableringen af foreningen abnede op for.

Helt konkret var malseetningen at ramme en omkostnings-
procent, som la pa cirka halvdelen af den pris, investorer
normalt betaler for at seette deres penge i en dansk aktiv
investeringsafdeling for globale aktier. Et af midlerne til at
né malet var fravaeret af de tegnings- og formidlingsprovi-
sioner, som andre foreninger har valgt at betale til bankerne
for, at de vil seelge investeringsforeningsbeviserne. Altsa

bankernes opkrevning af en slags distributionsafgift. For-
malet var desuden, at investorerne skulle kunne komme
billigt ind og ud af foreningen.

Investeringerne i afdeling Globale Aktier skulle bygge vi-
dere pa den langsigtede strategi og industrielle tilgang
til investering, som har kendetegnet de to fynske stiftere
gennem generationer. En industriel tilgang til investering
tager udgangspunkt i, at virksomhederne, der investeres i,
skal veere langtidsholdbare og attraktivt prissat i forhold til
deres egenkapital og indtjeningsevne. De skal vaere gko-
nomisk sterke uden at have for meget geeld. De skal veere
ak-tionaervenlige. Og de skal generere verdi i form af over-
skud og udbytter eller veekst i egenkapitalen pa lang sigt.
Denne tilgang til investering har tjent de to familievirksom-
heder godt gennem generationer, og det er forventningen, at
denne tilgang ogsa kan skabe vaerdi og konkurrencedygtige
afkast for investeringsforeningen.

Er visionerne sa indfriet? Foreningen er etableret, den er
blevet barsnoteret og den arlige omkostningsprocent (AOP)
for foreningens forste levedr er opgjort til 0,98% pa grund-
lag af en gennemsnitsformue pa 195,1 mio. kroner. Til
sammenligning var medianen af AOP for globale aktieaf-
delinger i branchen i 2014 pa 1,93%. Halberg-Gundersens
Invests realiserede omkostninger er dermed pa et tilfreds-
stillende lavt niveau og absolut i trdd med malseetningen
ved lanceringen.

Foreningen har etableret et aftalegrundlag og en omkost-
ningsstruktur, som medfgrer, at omkostningsprocenten
vil falde ved stigende formue. Marginalomkostningerne
for foreningen lyder pa 0,65 procent. Det vil sige, at hver
ny formuekrone far foreningens omkostningsprocent til
at falde yderligere ned mod 0,65 procent. Desuden er det
forventningen, at nar og hvis formuen en dag nermer sig
eksempelvis en milliard, s& vil det veere muligt at indga
endnu bedre aftaler med underleverandgrerne, s omkost-
ningsprocenten kan bringes under 0,65 procent.
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Halberg-Gundersen Invest havde ved arsskiftet faet 147
medlemmer. Da foreningen hverken har valgt at betale pro-
visioner til banksektoren, at ansette egne seelgere eller at
bruge mange penge pa markedsfering, er det relativt lave
tal pa ingen made overraskende. Interesserede kan investe-
re i Halberg-Gundersen Invests beviser gennem deres eget
pengeinstitut. Da foreningen ikke betaler provisioner, byg-
ger tilgangen af investorer til foreningen mere pa investor-
ernes egen drift end pa bankernes anbefaling.

Foreningens strategi er at vente med markedsfering, indtil
en tilfredsstillende afkasthistorik er etableret. Det leder hen
til den altoverskyggende faktor i forhold til at opna en stor
formue og endnu lavere omkostninger i Halberg-Gundersen
Invest, nemlig afkastet af foreningens aktieportefalje. Det
skal veere konkurrencedygtigt bade i forhold til markedet
og konkurrenterne.

Efter 2015 kan vi konstatere, at afkastet har veeret meget
utilfredsstillende, og det er den eneste del af visionen —
men ogsd den allervigtigste — som dermed endnu ikke er
indfriet.

Arsrapport 2015

Afkastet i Halberg-Gundersen Invest blev knap 9% darlig-
ere end markedsafkastet i perioden fra 27. januar til 31. de-
cember 2015. I en sadan situation er det forstdeligt, hvis
medlemmerne sperger, om foreningen har den rigtige stra-
tegi. Bestyrelsen i Halberg-Gundersen Invest, som er valgt
af generalforsamlingen til at varetage investorernes interes-
ser, stiller sporgsmalet pa medlemmernes vegne, og holder
lobende mgder med foreningens investeringsradgiver for
bedst muligt at forstd, evaluere og trykpreve investerings-
strategien.

Med den langsigtede buy-and-hold strategi og en tilgang,
hvor foreningen ikke blot forsgger at kopiere investeringer-
ne i sit benchmark, vil der opsta perioder, hvor foreningens
afkast afviger fra markedsafkastet. 2015 blev desvaerre et ar
med en negativ afvigelse. Investeringsstrategiens malseet-
ning om at det enkelte aktieselskab skal veere undervurde-
ret, aktioneervenlig, have lav gaeld og vaere langtidsholdbar
er i fokus. Ved at forblive disciplineret og tro mod strate-
gien, er det forventningen, at portefgljen vil give et tilfreds-
stillende afkast pa langt sigt.
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INDUSTRIEL LANGSIGTET TILGANG
TIL INVESTERING

Nar Halberg-Gundersen Invest investerer medlemmernes
penge i aktier, er der fire berende grundelementer i in-
vesteringsfilosofien. 1) Selskabet skal veere billigt relativt
til dets egenkapital og indtjening. 2) Risiko og geeld skal
vaere lav. 3) Virksomheden skal skabe veerdi og vere aktio-
neervenlig. 4) Forretningen skal veere langtidsholdbar. I det
folgende vil vi beskrive mere konkret, hvad der menes med
hver af disse fire elementer.

Virksomhederne skal forst og fremmest veere undervurde-
rede. Derfor tager investeringsstrategien udgangspunkt i at
identificere de aktier, som er billige, nar prisen pa aktierne
seettes i forhold til selskabernes bogferte egenkapital eller
nuvarende indtjening. Denne tilgang far ofte betegnelsen
‘valueinvestering’. Alternativet er 'veekstinvestering’, nar
investor accepterer at betale en hgjere pris for en virksom-
hed i forventning om, at den i fremtiden vil veere i stand til
at skabe en indtjening, som retfeerdigger den hgjere pris.

Nar afdeling Globale Aktier ikke fik navnet Globale Value
Aktier, er det fordi, foreningen meget gerne ogsa vil kunne
investere i veekstaktier. Men veekstaktierne ma ikke vare sa
dyre i forhold til indtjeningen, at der skal gd mange ar med
hgj tocifret veekst i indtjeningen, for aktiens pris kan retfeer-
diggeres. Et godt eksempel er amerikanske Amazon, som
i 2015 mere end fordoblede sin markedsverdi pa Nasdaq
bersen til over 300 mia. USD. Amazon tjener ikke mange
penge — de seneste 12 maneder er det blevet til 328 mio.
USD, og dermed koster virksomheden 800-900 gange ind-
tjeningen. Nér man betaler sa meget for en indtjening, som
i hej grad baserer sig pa 'fugle pa taget’, skal meget lykkes
for virksomheden de naste 5, 10 eller maske 20 ar, for at

investeringen kan tjenes hjem.

Er aktien omvendt billig pé trods af, at virksomheden har
udsigt til en fornuftig vaekst, sa kan man tale om, at man fér
det bedste fra to verdener — en vaekstaktie til en valueakties
pris. Denne tilgang er vi tilheengere af i Halberg-Gundersen
Invest, fordi det er sund fornuft.

Den anden vesentlige faktor, som Halberg-Gundersen In-
vest har stort fokus pa i investeringsprocessen, er, at sel-
skaberne skal have en lav risiko. Her tenkes der ikke pa

risikoen for, at kursen pé virksomhedens aktier svinger i
vaerdi pa kort sigt. Det vil bgrsnoterede aktier ofte gere.
Her teenkes derimod pé den risiko, som opstar, nar virk-
somheder optager geeld. Med andre ord konkursrisiko.
Halberg-Gundersen Invest har sine redder i to familieejede
virksomheder, som har henholdsvis 125 og 150 &r pé bagen,
og som i dag ejes af fjerde og femte generation. Halberg og
Gundersens virksomheder har altid haft fokus pa at have
ingen eller meget lav geeld. Geeldfri virksomheder, som er
herrer i eget hus, har stgrre overlevelsesevne pa langt sigt.
Sa selvom der pa kort og mellemlangt sigt kan skabes et
hgjere afkast ved at optage lan og geare virksomheden — ri-
sikerer det at ga ud over overlevelsesevnen.

En periode som den nuverende, hvor renten har varet re-
kordlav, har givet en stor fordel til geeldsfinansierede virk-
somheder. Med et fald i renteudgifterne har der vaeret mere
tilbage til aktionererne. Det endrer ikke ved princippet
om, at virksomhederne, Halberg-Gundersen Invest inve-
sterer i, skal have en solid gkonomi, for der kommer en dag,
hvor renteniveauet ikke leengere lyder pa 2-3%. Med an-
dre ord er vi ikke tilhangere af gearede investeringer, men
overlader den slags til f.eks. kapitalfonde og investorer med
storre risikoappetit.

Aktionervenlighed er en tredje grundlaeggende parameter
for Halberg-Gundersen Invest. Den er isar vigtig, nar man
fokuserer pé virksomheder, som har lav eller ingen geeld.
Hvad menes der med aktioneervenlighed? I Halberg-Gun-
dersen Invest gnsker vi, at indtjeningen i virksomhederne
skal komme aktionererne til gode i form af udbytter eller
tilbagekab af aktier. Det duer ikke, at ledelsen blot seetter
overskuddet i banken &r efter ar. Hvis ikke ledelsen kan
geninvestere overskuddet i virksomheden med et tilfreds-
stillende afkast til folge, bar det udbetales til aktionererne.
Iseer japanske virksomheder har historisk vaeret slemme til
at have store summer stdende til lav rente pa bankkontoen,
og den japanske ’shareholder value’ lader desvaerre meget
tilbage at gnske.

Virksomheder kan have gode og dérlige ar, og de bliver
populere og upopulaere hos investorerne pa grundlag af
de senest opndede resultater. Halberg-Gundersen Invest
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har den grundholdning, at virksomhedernes realgkono-
miske veerdi er langt mere konstant end aktiekursen over
tid. Investorerne har tendens til at vaere kortsigtede og
overreagere pd bade positive og negative nyheder. Ved at
veaere talmodig, dvs. kebe og beholde aktierne i lang tid, har
Halberg-Gundersen Invest mulighed for at drage nytte af, at
virksomheder, som i gjeblikket er udfordret pa indtjening-
en, og som er blevet upopulare hos investorerne og derfor
handler til en lav kursvaerdi, far vendt udviklingen rundt
og igen kommer til at tjene flere penge. Talmodigheden kan
af og til blive sat pa en hard prove, da det ofte tager lang tid
at tilpasse en stor virksomhed til en ny konkurrence- eller
markedssituation. Men Halberg-Gundersens kgb-og-behold
strategi har samtidig den attraktive bivirkning, at forening-
en ikke fir en masse omkostninger til kob og salg af aktier
pé daglig eller ugentlig basis.

Strategien kreever imidlertid ogsé, at vi ikke overser en ud-
vikling, som medfarer, at virksomhederne taber deres ind-
tjeningsevne. Der kan jo vare en grund til, at en aktie er
blevet meget billig, og det kan veere, at indtjeningen aldrig
bliver den samme igen. Det leder hen til den fjerde grund-
leeggende parameter. Virksomhederne i Halberg-Gundersen
Invests portefolje skal have langtidsholdbare forretnings-
modeller.
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Virksomhedernes finansielle styrke er ikke meget veerd,
hvis deres indtjening gradvist forsvinder eller udhules af
konkurrenterne eller ny teknologi. ‘Disruption’ er géet hen
og blevet et populart ord i de senere ar. Det engelske ord
for afbrydelse eller forstyrrelse benyttes i stigende grad om
situationer, hvor en virksomhed eller branche trues pa livet
af en ny opfindelse eller teknologi, som @ndrer forretnings-
modellen radikalt. Nylige populaere eksempler er den ame-
rikanske taxiservice Uber og internetportalen AirBnB, som
formidler udlejning af veerelser mellem private. De to virk-
somheders forretningsmodeller bygger pa delegkonomi,
og de er hver isar store trusler mod henholdsvis taxi- og
hotelbranchen.

Der har altid veeret disruption, hvor der har varet virksom-
heder og markeder. Opfindelsen af dampmaskinen er et
tidligt eksempel pa disruption, biler afloste hestevogne og
PC’er aflgste skrivemaskiner. Jo lengere tidshorisont man
investerer med, des starre er risikoen for, at virksomheden
i den periode, man ejer aktien, bliver udsat for disruption
— altsd en ny markeds- eller konkurrencesituation. Det er
ikke nogen let disciplin at vurdere forretningsmodeller, og
man kan ikke sla et tal for kvaliteten i en forretningsmodel
op nogen steder. Men foreningens rddgiver kan leene sig op
ad Halberg og Gundersens mange ars erfaring med at drive
produktions- og eksportvirksomhed — ogsa i tider, der har
vaeret preeget af store endringer i efterspergslen, konkur-
rencen og den gkonomiske vejrudsigt.
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FORVENTNINGER TIL 2016

Ved indgangen til 2016 star verdensgkonomien ved et spor-
skifte. Hvor det de seneste 10 ar har veeret udviklingsland-
ene med Kina i spidsen, som har drevet vaeksten, er det
nu USA, som gar forrest og ma forventes at skulle levere
drivkraften i arene fremover. Europa forventes ogsé at bi-
drage til fremgangen om end i mindre grad, og lige nu star
vi i den lidt useedvanlige situation, at USA sd smat er be-
gyndt at treede pa bremsen med renteforhgjelser, mens Den
Europeiske Centralbank (ECB), traeder pa speederen med
opkebsprogram og rentesenkninger, som forventes at fast-
holde de rekordlave europeiske renter ind i 2017.

I den modsatte graft star Kina og udviklingslandene. 2015
blev aret, hvor Kina for alvor viste svaghedstegn, og det for-
ventes nu, at Kina skal til at affinde sig med lavere vaskst
fremadrettet. Kina er langt fra holdt op med at vokse, men
vaeksten er faldet til naesten halvdelen af det niveau, som
siden artusindskiftet fik Kina til at blomstre fra at veere af
perifer gkonomisk betydning til nu at udgere en gkonomisk
stormagt.

Den frygt og volatilitet i aktiemarkedet, som preegede 2015,
ma forventes at fortseette i 2016. Pa den ene side fremhaeves
de meget lave olie- og energipriser, som en af de veesentlig-
ste faktorer, der skal bidrage til gget veekst i USA og Europa.
Forventningen er, at bade forbrugere og virksomheder vil
bruge besparelsen pa energiregningen til at gge forbruget
pa andre omrader. Men forelgbig har de negative konse-
kvenser af de voldsomt reducerede investeringer i energi-
sektoren mere end opvejet de positive effekter af en lavere
energipris.

Meget tyder pa, at europeeiske aktier vil give hgjere afkast
end amerikanske i 2016. Det er den klare konsensusfor-
ventning blandt de mange aktiestrateger i banksektoren.
Imidlertid er de europeeiske aktier i lobet af 2015 gaet hen
og blevet dyrere end de amerikanske, nér der males pa Pri-
ce/Earning - altsa prisen investor betaler pa bgrsen for at fa
andel i indtjeningen i virksomhederne.

De amerikanske virksomheder har opndet de senere ars
betydelige resultatfremgang ved forst og fremmest at blive
mere produktive og omkostningseffektive, mens resultat-

fremgangen i noget mindre grad har veret drevet af gget
omsatning. Dermed er der ikke sd mange "handtag tilbage
at dreje pd’ for de amerikanske virksomheder, hvis de skal
fortseette fremgangen. Tvertimod er noget af det, som kan
rokke ved den peene vaekst i USA, at kursen pa USD er steg-
et 30% malt i euro over de seneste 18 médneder. Det gor det
vanskeligt for de amerikanske virksomheder at konkurrere
i eksportmarkederne. Da de amerikanske lgnninger sam-
tidig er begyndt at stige, fordi arbejdslesheden narmer sig
niveauet for den strukturelle ledighed, far de amerikanske
virksomheder i 2016 stgrre udgifter til lenomkostninger.
Endelig er den amerikanske centralbank begyndt at heeve
renten, sa virksomhedernes voksende renteudgifter vil
medfere gget pres pa indtjeningsgraderne i 2016. Alt i alt
far amerikanske virksomheder modvind fra flere fronter i

bestraebelserne pa at gge indtjeningen fremover.

Selskaberne i Europa er lidt dyrere end de amerikanske,
men her er der omvendt ogsd udsigt til en positiv effekt af
den billigere euro relativt til dollar. Den europeiske veekst
har et lavere niveau, men forventes at stige. Det bliver und-
erstottet af, at der fortsat i 2016 er udsigt til rekordlave
renter og stgtteopkeb fra Den Europeiske Centralbank. De
europeiske virksomheder er pa nuverende tidspunkt hel-
ler ikke ligesa rentable som de amerikanske, sd der er god
plads til forbedringer og dermed stgrre sandsynlighed for,
at de europaiske selskaber far mulighed for at gge indtje-
ningen.

De europeiske arbejdsmarkeder har stadig rigelig plads til
forbedring — iseer i Sydeuropa, hvor ledigheden lyder pa
tocifrede procentsatser i de fleste lande. Samlet set er led-
igheden i Europa péd knap 10%, og IMF forventer, at den
falder med cirka 0,5% i 2015. Det tilsvarende tal for USA
lyder pa godt 5,3% med et forventet fald pa 0,4% i 2016.
De regionale forskelle i Europa er imidlertid voldsomme.
Mens Spaniens ledighed, selvom der igen er kommet vaekst
pa den iberiske halvg, ligger pa godt 22%, sa forventes den
tyske ledighed at falde fra 5,0 til 4,7% i 2016 — niveauer
som svarer til USA. Kun Norge og Schweiz har lavere ledig-
hed end Tyskland, mens Danmark ligger med en ledighed
pa godt 6%, som ogsa forventes at falde en smule i 2016.
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I takt med at flygtningestremmen fra Syrien, og det gvrige
Mellemgsten, tog til i 2015, har flere gkonomer advaret om,
at EU-landenes udgifter til at tage hand om flygtningene kan
rokke ved det begyndende opsving. I Asia-Pacific-omradet
minder det samlede veekstbillede lidt om Europa. Regionen
forventes samlet set at fa en fremgang, hvor veeksten kom-
mer op péa 2%, men tallet dekker over en forventet vaekst i
Japan pa 1%, mens de gvrige industrilande i regionen lig-
ger pa mellem 2 og 3%. Heriblandt Australien med 2,9%,
hvilket kan undre lidt givet den australske gkonomis store
atheengighed af ravarer og energi.

Udviklingslandene har haft et vanskeligt ar i 2015, og vaskst-
en forventes at falde yderligere i 2016. Det er isaer gaet hardt
ud over BRIK-landende Brasilien, Rusland og Kina — mens
Indien er géet fri. Faelles for de tre ramte er deres gkono-
miers store athangighed af energi og ravarer. Veeksten i Kina
ma antages at ville seette dagsordenen nogen tid endnu. Der
er frygt for, at ejendomsmarkedet og eksporten er stoppet sa
meget op, at ravarerne vil fortseette med at falde, uden at
statens bestraebelser pa at gge investering-erne i infrastruk-
tur kan opveje tilbagegangen. Det er ikke alene kinesernes
skifte fra produktionsdrevet til service- og forbrugsoriente-
ret gkonomi, som har givet de voldsomme prisfald pa rava-
rer. De toneangivende globale ravareproducenter har gget
udvindingskapaciteten voldsomt de senere ar i et forsgg pa
at opretholde omsatningen. Den gkonomiske afmatning
rammer dem derfor hardt. Vinderne er forbrugerne og virk-
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somhederne i andre brancher, som far billigere produkter,
byggeri og materialer. De gvrige asiatiske udviklingslande
har udsigt til fremgang péa 3-6%. Feelles for disse lande er,
at de ikke i samme omfang som BRIK-landende, minus In-
dien, er atheengige af ravarer.

Alt i alt tegner der sig en global veekst i stgrrelsesordenen
3% i 2016, som sammen med lave renter kan understatte
en positiv udvikling pé aktiemarkederne. Vaeksten ventes i
hgjere grad drevet af USA og Europa, mens BRIK-landene
ventes at tegne sig for en mindre del end i de seneste ar.
Forventningen understgttes af den lempelige pengepolitik
i Europa, som kan holde renterne pa et lavt niveau aret ud.
Usikkerheden relaterer sig iseer til udviklingen i Kina, som
dog uanset den megen dramatik forventes at vokse med
mere end 6%. Dermed bidrager Kina med omtrent ligesa
meget som USA til den samlede globale vaskst. Arbejds-
markederne er i bedring mange steder, men det er endnu
ikke smittet af pa veeksten i privatforbrug og inflation.

Aktiemarkederne er altid beheeftet med stor usikkerhed, og
i 2016 vurderer vi, at usikkerheden er ekstra stor. Prissaet-
ningen af aktierne globalt er alt andet lige hgj, men den
er pa ingen made skreemmende i et historisk perspektiv.
Tveertimod har kursfaldene i andet halvar medfart flere at-
traktive investeringsmuligheder, og skeles der til obligati-
onsmarkederne og den rekordlave rente, kan aktiemarkedet
fremadrettet byde pa attraktive afkastmuligheder relativt set.
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RISICI OG
RISIKOSTYRING

Investeringsforeningen Halberg-Gundersen Invests, afde-
ling Globale Aktier investerer i savel danske som udenland-
ske aktier. Afdelingens generelle profil samt risikoindikator
er beskrevet i de folgende afnit. For yderligere oplysninger
om risici ved at investere i afdelingen henvises til geelden-
de prospekt, det kan hentes pd www.halberg-gundersen.dk.

Risikoen er udtrykt ved en risikoindikator, der er et tal mel-
lem 1 og 7, hvor ”1” udtrykker laveste risiko og ”7” hgjeste
risiko. Kategorien ”1” udtrykker ikke en risikofri investe-

ring.
1 2 3 4 5 6 7
Lav risiko Hgj risiko

Afdelingens placering, der er oplyst i boksen nedenfor, pa
risikoindikatoren er bestemt af de seneste fem ars histori-
ske udsving i afdelingens benchmark MSCI World Index
inkl. udbytte, malt i danske kroner.

Store historiske udsving er lig med hgj risiko og en place-
ring til hgjre pa indikatoren (6—7). Sma udsving er lig med
en lavere risiko og en placering til venstre pa risikoskalaen
(1-2). Afdelingens placering pa skalaen er ikke konstant.
Placeringen kan eendre sig med tiden. Risikoindikatoren

AFDELINGENS GENERELLE PROFIL

Risikoprofilen for afdeling Globale Aktier er opgjort
til 6.

Afdelingen blev etableret i 2014, og har derfor ikke
tilstreekkelig historik til at opgere risikoprofilen ud
fra egen udvikling.

tager ikke hgjde for pludseligt indtrufne begivenheder som
eksempelvis politiske indgreb og pludselige udsving i va-

lutaer.

Der er historisk set typisk sterre risiko forbundet med at
investere i aktier end i obligationer.

De historiske data giver ikke nogen garanti for den fremtid-

ige kursudvikling.

Det er vigtigt at opnd den rigtige kombination af investe-
ringsbeviser i forhold til ens gkonomi, tidshorisont og ri-
sikovillighed. Det geelder bade pa tidspunktet for investe-
ringen og lgbende i opsparingsperioden. Derfor anbefales
det at opsgge radgivning.

Eksempler pé risikoelementer er beskrevet nedenfor. Listen
er ikke udtemmende.

Risici knyttet til valg af investeringsbeviser

Investeringer skal sammensattes ud fra egne behov og for-
ventninger. Man skal derfor vaere bevidst om de risici, der
er forbundet med den konkrete investering. Det kan vaere
en god ide at fastleegge sin investeringsprofil i samrad med

en radgiver.

Placeringen er derfor baseret pa de seneste fem ars
historiske udsving i afdelingens benchmark MSCI
World Index inkl. udbytte, malt i danske kroner.
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Risici knyttet til investeringsmarkederne

Risikoelementer omfatter f.eks. risikoen pa aktiemarkeder-
ne, renterisikoen, kreditrisikoen og valutarisikoen. Hver af
disse risikofaktorer handteres inden for de givne rammer
for de forskellige investeringsomrader, afdelingen investe-
rer i. Et eksempel pa risikostyringselementer er lovgivning-
ens regler om risikospredning.

Risici knyttet til investeringsbeslutninger
Investeringsbeslutninger er langt overvejende baseret pa
portefoljeradgiverens handelsforslag til keb og salg af veer-
dipapirer. Handelsforslagene udspringer af forventninger
til fremtiden, der dannes ud fra kendskab til markedsfor-
holdene f.eks. renteudviklingen, konjunkturerne, virk-
somhedernes indtjening og politiske forhold. Denne type
beslutninger er i sagens natur forbundet med usikkerhed.

Malet er at opnd et afkast efter omkostninger pa niveau
med eller over benchmark.

Afdelingens afkast er opgjort efter fradrag af administra-
tions- og handelsomkostninger. Udviklingen i benchmark
(afkastet) tager ikke hgjde for de almindelige omkostning-
er, der er ved portefaljepleje.

Strategien medferer, at investeringerne vil afvige fra
benchmark, og at afkast kan blive bade hgjere og lavere
end benchmark.

Benchmarket er et indeks, der maler afkastudviklingen pa
det eller de markeder, hvor den enkelte afdeling investerer.

De vasentligste begreensninger i investeringerne folger af
de geeldende regler for risikospredning.

Risici knyttet til driften af foreningen og dens afdeling
Ved administration af foreningens midler er der en rakke
forretningsmeessige risici, herunder risici i relation til in-
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vesteringsbeslutningerne, f.eks. kvaliteten af de portefol-
jemaessige investeringsbeslutninger samt til driften af for-
eningen, f.eks. menneskelige og systemmaessige fejl, og til
den daglige ledelses evne til lgbende at holde bestyrelsen
godt orienteret om foreningens forhold.

Investeringsforeningen er underlagt kontrol fra Finanstil-
synet og en lovpligtig revision ved generalforsamlingsvalgte

revisorer.

For yderligere oplysninger om afdelingen under Investe-
ringsforeningen Halberg-Gundersen Invest henvises til
geldende prospekt for foreningen, der kan downloades
fra www.halberg-gundersen.dk.

Generelle risikofaktorer

Enkeltlande: Ved investering i veerdipapirer i et enkelt
land, f.eks. Danmark, er der en risiko for, at det finansielle
marked i det pagaeldende land kan blive udsat for specielle
politiske eller reguleringsmeessige tiltag. Desuden vil mar-
kedsmaessige eller generelle gkonomiske forhold i landet,
herunder ogsd udviklingen i landets valuta og rente, pa-
virke investeringernes vardi.

Eksponering mod udlandet: Investering i velorganise-
rede og hgjtudviklede udenlandske markeder medferer
generelt en lavere risiko for den samlede portefglje end
investering alene i enkeltlande/-markeder. Udenlandske
markeder kan dog veere mere usikre end det danske mar-
ked pa grund af en forgget risiko for en kraftig reaktion
pé selskabsspecifikke, politiske, reguleringsmaessige, mar-
kedsmeessige og generelle gkonomiske forhold.

Valuta: Investeringer i udenlandske verdipapirer giv-
er eksponering mod valutaer, som kan have sterre eller
mindre udsving i forhold til danske kroner. Derfor vil af-
delingens kurs blive pévirket af udsving i valutakurserne
mellem disse valutaer og danske kroner.
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Selskabsspecifikke forhold: Verdien af en enkelt aktie
og obligation kan svinge mere end det samlede marked
og kan derved give et afkast, som er meget forskelligt fra
markedets. Forskydninger pa valutamarkedet samt lovgiv-
ningsmeessige, konkurrencemaessige, markedsmeessige og
likviditetsmaessige forhold vil kunne pavirke selskabernes
indtjening. Da en aktieafdeling pa investeringstidspunktet
kan investere op til 10% i et enkelt selskab, kan veerdien af
afdelingen variere kraftigt som fglge af udsving i enkelte ak-
tier. Selskaber kan ga konkurs, hvorved investeringen heri

vil vaere tabt.

Serlige risici ved aktieafdelingen

Udsving pa aktiemarkedet: Aktiemarkeder kan svinge
meget og stige og falde vaesentligt. Udsving kan blandt
andet vaere en reaktion pa selskabsspecifikke, politiske og
reguleringsmaessige forhold eller veere en konsekvens af
sektormaessige, regionale, lokale eller generelle markeds-

maessige og skonomiske forhold.

Investeringsforeningen Halberg-Gundersen Invest

Risikovillig kapital: Afkastet kan svinge meget som folge
af selskabernes muligheder for at skaffe risikovillig kapital
til f.eks. udvikling af nye produkter. En del af en afdelings
formue kan investeres i virksomheder, hvis teknologier er
helt eller delvist nye, og hvis udbredelse kommercielt og
tidsmaessigt kan veere vanskelig at vurdere. Halberg-Gun-
dersen Invest placerer overvejende i selskaber, hvor adgan-
gen til den neevnte form for risikovillig kapital almindelig-

vis har mindre betydning.

Risikoklasse - gul

I Erhvervs- og Veekstministeriets risikoklassifikation er
afdelingen, i lighed med andre investeringsforeningers af-
delinger, risikoklassificeret med farven gul, der betyder, at
der er risiko for, at indskuddet pa produktet kan tabes helt
eller delvist, og at produkttypen ikke er vanskelig at gen-
nemskue. Ud over den gule kategori findes en greon og en

rod kategori.
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FORENINGSFORHOLD

Pa generalforsamlingen den 9. marts 2015 blev Ken L. Bech-
mann, Charlotte Lindholm og John Erik Rif genvalgt til be-
styrelsen. Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab
blev valgt som foreningens revisor.

Efter generalforsamlingen konstituerede bestyrelsen sig
med Ken L. Bechmann som formand og Charlotte Lind-

holm som nastformand.

Bestyrelsen har atholdt to bestyrelsesmgder i 2014 og 5 be-
styrelsesmader i 2015.

BESTYRELSESMEDLEMMERNE

Pé generalforsamlingen blev bestyrelsens forslag om at for-
eningens generalforsamling ogsa kan aftholdes pa Fyn ved-
taget.

Bestyrelsen vedtog den 16. november 2015, med henvis-
ning til Lov om investeringsforeninger, en mangfoldigheds-
politik for bestyrelsen i relation til kompetencer, alder samt
maltal for det underreprasenterede kon.

Alder Nuverende valgperiode udlgber  Indtradt i bestyrelsen
Ken L. Bechmann (formand) 46 2016 2014
Charlotte Lindholm (nsestformand) 51 2016 2014
John Erik Rif 50 2016 2014




Arsrapport 2015

LEDELSEN

Bestyrelsesformand
Ken L. Bechmann

Anseettelsessted: Institut for Finansiering, CBS / Handels-
hgjskolen i Kgbenhavn

Direktionsposter: Direktor i Bechmann Finans
v/Ken Lamdahl Bechmann

Nastformand
Charlotte Lindholm

Anseettelsessted: Selvstendig

Direktionsposter: Direktor og indehaver af konsulentvirk-
somheden Lindholm Unlimited

Bestyrelsesmedlem
John Erik Rif

Anseettelsessted: Tanoma ApS

Bestyrelsesmedlem: Mavako ApS

Direktionsposter: Direktor i Tanoma ApS

Investeringsforeningen Halberg-Gundersen Invest

DIREKTIONEN

Administrerende direktor
Preben Iversen

Anseettelsessted: Invest Administration A/S

Bestyrelsesmedlem: Investeringsfondsbranchen samt
FundCollect A/S

Direkter
Niels Erik Eberhard

Ansettelsessted: Invest Administration A/S
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FORENINGSOPLYSNINGER

SAMFUNDSANSVAR

Foreningens arbejde med samfundsansvar er serligt knyt-
tet dels til de etiske retningslinjer, som bestyrelsen har be-
sluttet i forhold til de investeringer, der foretages, og dels
til sektorens anbefalinger omkring Fund Governance.

Etik

Udgangspunktet for foreningens aktieinvesteringer er, at de
tilpasser sig love, etik og moral i de lande og pa de marked-
er, hvor de selskaber, der investeres i, virker.

Foreningen keber ikke aktier i virksomheder, der bevidst
og gentagne gange bryder regler, der er fastsat af nationale
myndigheder pa de markeder, hvor virksomheden arbej-
der eller af internationale organisationer med Danmarks
tiltreedelse. Foreningen kaber ikke aktier i virksomheder i
lande, der er genstand for handelsblokade, der er vedtaget
af FN eller EU og er tiltradt af Danmark.

Hvis et selskab vurderes at overtreede retningslinjerne,
vurderes selskabets egen information om baggrunden og
hensigter. Athaengigt heraf selges eller fastholdes investe-
ringerne i selskabet.

Der har ikke i 2015 veeret tilfeelde, hvor der er foretaget salg
som folge heraf.

Fund Governance

Fund Governance er et seet anbefalinger fra Investerings-
fondsbranchen angdende investeringsforeningers ledelse,
drift og markedsfering samt forhold mellem interessent-
erne i og omkring foreningen og investeringsforvaltnings-
selskabet. Nér der er tale om anbefalinger og ikke regler,
skyldes det, at seerlige forhold kan gere sig gaeldende for
den enkelte forening. Det har derfor veeret et baerende prin-
cip for anbefalingerne, at det er frivilligt, om den enkelte
forening vil folge anbefalingerne, men dog ud fra et folg-

eller-forklar princip. Det vil sige, at hvis man ikke fglger
anbefalingen, skal man redeggre for, hvorfor dette ikke er
tilfeeldet.

Foreningens bestyrelse har gennemgaet anbefalingerne og
konstateret, at man lever op til dem.

Det er foreningens indtryk, at man med de neevnte tiltag
lever op til de krav om samfundsansvar, der i dag méa an-
ses for gaeldende for investeringsforeninger. Bestyrelsen
har dog af hensyn til kontinuitet ikke fastlagt et maksimalt
antal valgperioder for bestyrelsesformand og gvrige besty-
relsesmedlemmer.

Politik for udevelse af stemmerettigheder

Bestyrelsens politik for udevelse af stemmerettigheder pa
foreningens veerdipapirer er, at foreningen som hovedregel
folger indstillingen fra det pageldende selskab ud fra en
holdning om, at selskabets ledelse har taget hensyn til va-
retagelse af aktionaerernes interesser. Det kan ske enten ved
aktiv afgivelse af stemme eller ved undladelse af at stemme
ud fra en konkret vurdering af, om den nedvendige indsats
vil kunne bibringe den forventede virkning. Alternativt kan
foreningen velge at afhaende aktierne.

Foreningens investeringsforvaltningsselskab har ved al-
mindelige generalforsamlinger befgjelse til, at bemyndige
investeringsradgiveren til at udgve foreningens rettigheder
til at afgive stemme i den form, som aktieselskabet giver
adgang til. Er der kontroversielle forhold pa dagsordenen,
eller gnskes serlige synspunkter fremfort, kan dette forst
finde sted efter behandling i bestyrelsen. Foreningens inve-
steringsforvaltningsselskab registrerer og arkiverer i disse
tilfeelde oplysninger og beslutninger om stemmeafgivelse
pé foreningens vegne.
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VASENTLIGE AFTALER MED SAMARBEJDSPARTNERE

I det folgende er foreningens vaesentligste samarbejdspart-
nere navnt, samt de ydelser de enkelte varetager for for-
eningen. De gaeldende satser, der betales under de enkelte
aftaler, fremgar af det til enhver tid geeldende prospekt for
foreningens afdeling.

Aftale om depotbankfunktion

Foreningen har indgdet aftale med Sydbank A/S om, at
denne som depotbank forvalter og opbevarer vaerdipapirer
og likvide midler for foreningens afdeling i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger m.v. samt Finans-
tilsynets bestemmelser og patager sig de heri fastlagte kon-
trolopgaver og forpligtelser.

Aftale om investeringsradgivning

Foreningen indgik pr. 26. september 2014 en aftale med
Great Dane Investeringsrddgivning A/S om ydelse af in-
vesteringsradgivning for foreningen. Aftalen indebaerer,
at der ydes radgivning til foreningens investeringsforvalt-
ningsselskab Invest Administration A/S om handler m.v.,
som radgiver anser for fordelagtige som led i portefgljesty-
ringen. Der tilstreebes et tilfredsstillende afkast med samti-
dig hensyntagen til afdelingernes investeringsomrade samt
forngden risikospredning. Investeringsomradet fremgar af
vedteaegterne samt i de retningslinjer, som foreningens be-
styrelse har fastlagt i individuelle investeringsrammer for
afdelingerne.

Aftaler om markedsfering og formidling

Foreningen indgik pr. 16. november 2015 en aftale med
Great Dane Investeringsradgivning A/S om, at selskabet til
enhver tid med udgangspunkt i kundernes behov formidler
salg af investeringsbeviser i foreningen. Selskabet fastleeg-

ger sine markedsferingstiltag i samrdd med foreningens
ledelse med henblik pé at fremme salg af foreningens in-
vesteringsbeviser. Foreningen har en aftale med Sydbank
A/S om, at banken i forbindelse med nytegning af andele
forestar emissionsaktiviteterne.

Aftale om prisstillelse i markedet

Foreningen indgik i 2015 en aftale med Sydbank A/S om,
at banken i blandt andet Nasdaq Copenhagen A/S’ handels-
systemer lgbende - med forbehold for serlige situationer
stiller priser i afdelingens investeringsbeviser med det
formal at fremme likviditeten ved handel med beviserne.
Prisstillelsen skal ske med savel kgbs- og salgspriser og pa
baggrund af aktuelle emissions- og indlgsningspriser.

Aftale om ejerbog

Foreningen har en aftale med Computershare A/S om, at
selskabet pa vegne af foreningen forer den sakaldte ejer-
bog, hvori navnenotering af afdelingens andele foretages.
Aftalen indeberer, foruden den lgbende registrering af
noteringsforhold og endringer i disse, at selskabet forestar
udstedelse af adgangskort og stemmesedler til foreningens
generalforsamlinger og de hertil knyttede aktiviteter.

Aftale om administration

Foreningen har med investeringsforvaltningsselskabet In-
vest Administration A/S en aftale om, at selskabet udferer
foreningens administrative og investeringsmaessige opga-
ver i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger
m.v., foreningens vedteegter, anvisninger fra foreningens
bestyrelse, herunder investeringsrammer for afdelingerne,
og aftale om investeringsrddgivning. Investeringsforvalt-
ningsselskabet er 100% ejet af Lan & Spar Bank A/S.
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PATEGNINGER

LEDELSESPATEGNING

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behand-
let og godkendt arsrapporten for Investeringsforeningen
Halberg-Gundersen Invest for regnskabsaret sluttende 31.

december 2015.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om in-
vesteringsforeninger m.v.

Arsregnskabet giver et retvisende billede af foreningens ak-
tiver og passiver, finansielle stilling samt resultat.

Kgbenhavn, den 7. marts 2015

Direktion:

Invest Administration A/S

Ledelsberetningen indeholder en retvisende redeggrelse
for udviklingen i foreningens aktiviteter og gkonomiske
forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og
usikkerhedsfaktorer, som foreningen kan pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkend-

else.

Niels Erik Eberhard

Preben Iversen

Bestyrelse: N
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r
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DEN UAFHANGIGE REVISORS ERKLARINGER

Til investorerne i
Investeringsforeningen Halberg-Gundersen Invest

Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret édrsregnskabet for Investeringsforeningen
Halberg-Gundersen Invest for regnskabsaret sluttende 31.
december 2015, omfattende den samlede beskrivelse af
anvendt regnskabspraksis og noter samt foreningens resul-
tatopgarelse, balance og noter. Arsregnskabet aflagges efter
lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskabet for
foreningen, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har
endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser ngdvendig for at udarbejde &rsregnskabet for forening-
en uden veasentlig fejlinformation, uanset at denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskab-
et for foreningen pa grundlag af vores revision. Vi har ud-
fort revisionen i overensstemmelse med internationale
standarder om revision og yderligere krav ifslge dansk re-
visorlovgivning. Dette kreever, at vi overholder etiske krav
samt planleegger og udferer revisionen for at opna hgj grad
af sikkerhed for, om arsregnskabet er uden veesentlig fejlin-
formation.

En revision omfatter udferelse af revisionshandlinger for
at opné revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregn-
skabet. De valgte revisionshandlinger atheenger af revisors
vurdering, herunder vurderingen af risici for veaesentlig fej-
linformation i arsregnskabet, uanset om denne skyldes be-
svigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, der er relevant for foreningens udarbejdelse
af arsregnskabet, der giver et retvisende billede. Formalet
hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende
efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke en konklu-

sion om effektiviteten af foreningens interne kontrol. En re-
vision omfatter endvidere vurdering af, om ledelsens valg
af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabs-
maessige skon er rimelige samt den samlede preesentation
af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er
tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende
billede af foreningens aktiver, passiver og finansielle stil-
ling pr. 31. december 2015 samt af resultatet af foreningens
aktiviteter for regnskabsaret sluttende 31. december 2015 i

overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningerne

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v.
gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget
yderligere handlinger i tilleeg til den udferte revision af
arsregnskabet for foreningen. Det er pa denne baggrund vo-
res opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i
overensstemmelse med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 7. marts 2016.

Ernst & Young
Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

V. Eoriton

Ole Karstensen
statsautoriseret revisor

Rasmus Berntsen
statsautoriseret revisor
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INFORMATION OM INDHOLD
I BERETNING OG ARSREGNSKAB
FOR AFDELINGN

SADAN LZASES BERETNING OG ARSREGNSKAB

Afdelingen afleegger separat arsregnskab og afdelingsberet-
ning. Regnskabet viser afdelingens gkonomiske udvikling i
aret samt giver en status ultimo &ret. I afdelingsberetningen
kommenteres afdelingens resultat i dret samt de specifikke
forhold, som geelder for afdelingen.

Foreningen handterer de administrative opgaver og investe-
ringsopgaven for foreningens afdeling inden for de rammer,
som lovgivningen og bestyrelsen har lagt for afdelingen.

Derfor er det valgt at beskrive den overordnede markeds-
udvikling, de generelle risici og foreningens risikostyring
i indledende afsnit i rapporten. Det anbefales, at afsnit-
tene laeses i sammenhaeng med den specifikke afdelings-
beretning for samlet set at fa et fyldestggrende billede af
udviklingen og de serlige forhold og risici, der pavirker
afdelingen.

Beretning og arsregnskab for afdelingen er struktureret sa-
ledes, at der indledningsvist er en beretning med beskrivel-
se af afdelingens profil, hvor de vaesentligste karakteristika
ved afdelingen er beskrevet, herunder risikoprofil. Derefter
folger en beretning om éaret der gik, hvor afkast og perfor-
mance beskrives. Performance opgeres ved at sammenligne
og vurdere afdelingens afkast i forhold til det eventuelle
sammenligningsindeks, benchmark, der er fastlagt for af-
delingen. Benchmark opgeres uden omkostninger ved por-
tefoljepleje.

Dernest folger en beskrivelse af serlige risici, der knytter
sig til afdelingen. Afsnittet er et supplement til det gene-
relle afsnit i arsrapporten om "Risici og risikostyring”. Be-
retningen om forventningerne til udviklingen i det kom-
mende ar for det pageldende investeringsomrade, der er
beskrevet sidst i beretningen, beskriver forhold, der primo
indeveerende ar forventes at fa indflydelse pa afkastet i
afdelingen. Forventningsafsnittet er ikke en eksakt beskri-

velse af, hvad man som investor kan forvente at opna ved
investering i afdelingen. Der er usikkerhed knyttet til for-
ventningsafsnittet. Afsnittet supplerer det generelle afsnit
om forventninger til den gkonomiske udvikling, der er be-
skrevet i den generelle ledelsesberetning.

I tilknytning til beretningen er givet en rackke information-
er om de ti stgrste positioner i afdelingens portefalje, for-
delingen af aktiverne i portefoljen pa f.eks. geografiske om-
rader samt en reekke hoved- og nggletal for de seneste fem
ar. Safremt afdelingen har eksisteret i en kortere periode, er
alene angivet tal siden afdelingens forste regnskabsar. Man
skal vaere opmeerksom p4, at afdelinger i deres forste regn-
skabsér kan have et leengere eller kortere regnskabsar end
kalenderéret, hvorfor tallene ikke er fuldt ssmmenlignelige
med efterfglgende regnskabsar.

Herefter falger et arsregnskab for afdelingen. Arsregnskabet
bestar af tre elementer: En resultatopgerelse, en balance og
et se&et noter.

Resultatopggrelsen viser arets indtegter og omkostninger.
Indteegterne kan f.eks. veere obligationsrenter og aktieud-
bytter. Kursreguleringen, der er anfert i driftsresultatet, vil
vaere positiv, nar der samlet for dret er kursgevinster pa af-
delingens portefolje af finansielle instrumenter og negativ,
nér der samlet er tale om et kurstab. Handelsomkostning-
erne ved de lgbende kob og salg af de finansielle instru-
menter fremgar af en separat linje i resultatopgerelsen. Af
resultatopgerelsen fremgar endvidere de samlede admini-
strationsomkostninger, der har varet i aret forbundet med
driften af afdelingen i aret. Skattebelgbet, der er vist i resul-
tatopgerelsen, bestar af udbytteskat og renteskat, som ikke
kan refunderes. Sidst i resultatopgerelsen vises det belgb,
der foreslas udloddet til investorerne. Indholdet i resultat-
opgoerelsen er endvidere beskrevet i afsnittet om anvendt
regnskabspraksis.
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Balancen er et statusbillede af aktiver og passiver ultimo
aret. Aktiverne er i al veesentlighed de finansielle instru-
menter, som den enkelte afdeling investerer i. Eksempel-
vis veerdien af aktie- eller obligationsbeholdningen ultimo
aret. Passiverne er i al vaesentlighed de investeringsbeviser,
som investorerne i afdelingen ejer, ogsd benaevnt afdeling-
ens formue. Indholdet i balancen er endvidere beskrevet i
afsnittet om anvendt regnskabspraksis.

Arsrapport 2015

Noterne er uddybende information om enkelte poster.
Notehenvisningerne fremgar af resultatopgerelsen og ba-
lancen for den enkelte afdeling. Noterne omfatter f.eks. en
beskrivelse af udviklingen i cirkulerende andele, hvor for-
muetilgang fra salg af investeringsbeviser (emissioner) og
formueafgang fra afdelingens keb af investeringsbeviser fra
investorerne (indlgsninger) fremgar.

Efter beretning og regnskab for afdelingen fglger en feel-
lesnote, der indeholder en beskrivelse af bestyrelses- og re-
visionshonorarer samt en opgerelse over forventet udbytte.
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ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS

Arsrapporten for Investeringsforeningen Halberg-Gunder-
sen Invest afleegges i overensstemmelse med lov om inve-

steringsforeninger m.v.

Belgb i fremmed valuta

Indtaegter og udgifter i udenlandsk valuta indgar i resul-
tatopgerelsen omregnet til danske kroner ved anvendelse
af transaktionsdagens valutakurs. Mellemverende i frem-
med valuta omregnes til danske kroner péd grundlag af
GMT1600-kurser ultimo regnskabsaret. Unoterede valuta-
kurser er fastlagt pa baggrund af handelskurserne ultimo

regnskabsaret.

Resultatopgerelsen

Renteindteegter pa kontant indestdende hos depotselskabet
m.v. omfatter modtagne renter. Udbytter omfatter de i regn-
skabsédret modtagne danske aktieudbytter samt udenland-
ske aktieudbytter.

I det regnskabsmaessige resultat indgar realiserede og urea-
liserede kursgevinster/-tab. Realiserede kursgevinster/-tab
beregnes péd grundlag af forskellen mellem salgsveerdien
og kursveerdien primo éret henholdsvis kgbsprisen i aret,
sdfremt aktivet er anskaffet i regnskabséret. Urealiserede
kursgevinster/-tab beregnes som forskellen mellem kurs-
vaerdien ultimo aret og primo éret eller kgbsprisen i aret,

sdfremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.

I opgerelsen af udlodningen er kursgevinster til radighed
for udlodning baseret pa de realiserede skattepligtige ge-
vinster, som beregnes i forhold til anskaffelsesveerdien.
Realiserede tab er fratrukket udlodningen. I udlodningen,
der opfylder ligningslovens § 16C, indgar tillige renter og
udbytter med fradrag af administrationsomkostninger. Er

Investeringsforeningen Halberg-Gundersen Invest

den samlede udlodning negativ overfores den til fremforsel
i senere drs udlodning. Udlodningsprocenten nedrundes til
nermeste 0,10%.

Under handelsomkostninger fores alle direkte omkostning-
er i forbindelse med en afdelings handler udfert i forbind-
else med veerdipapirplejen i afdelingen. Handelsudgifter i
forbindelse med emissioner og indlgsninger i en afdeling
fores direkte pa formuen.

I formuebevegelserne for en udloddende afdeling er inde-
holdt udlodningsregulering, sdledes at de udlodningsplig-
tige belgb er korrigeret efter udviklingen i den cirkulerende
mengde af investeringsbeviser.

Balancen

Finansielle instrumenter indregnes og maéles til dagsveerdi.
Ved finansielle instrumenter forstas veerdipapirer, penge-
markedsinstrumenter, andele udstedt af andre foreninger,
afledte finansielle instrumenter samt likvide midler, her-
under valuta. For likvide beholdninger svarer dagsvaerdien
normalt til den nominelle veerdi.

Borsnoterede veerdipapirer, f.eks. aktier og obligationer, er
indregnet til dagsveerdi, der opgeres ud fra lukkekurs ul-
timo regnskabsaret (sidste bersdag i aret), idet udtrukne ob-
ligationer optages til nutidsveerdi, der typisk svarer til den
nominelle veerdi. Udenlandske veerdipapirer er omregnet
efter valutakurs ultimo regnskabsaret.

Nogletal
Cirkulerende andele: Den nominelle kapital af den pé-
geeldende afdelings udestdende antal andele ultimo éret.
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Indre vaerdi pr. andel: Indre veerdi pr. andel beregnes som
investorernes formue divideret med antal cirkulerende an-
dele ultimo éaret.

Arets afkast i %: Afkast i procent angiver det samlede af-
kast i den pagaeldende afdeling i aret. Afkastet opgeres som
endring i indre vaerdi fra primo til ultimo &ret med korrek-
tion for eventuel udlodning til investorerne i aret.

Sharpe ratio: Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings af-
kast eller benchmarkafkastet set i forhold til den pétagede
risiko. Nogletallet beregnes som det historiske afkast minus
den risikofri rente divideret med standardafvigelsen pa det
manedlige afkast i perioden. Sharpe ratio opggres alene,
hvis afdelingens levetid er minimum 36 méneder og hgjst
for en 60 maneders periode.

Standardafvigelse: Standardafvigelsen er et udtryk for
udsving i afdelingens afkast eller benchmarkafkastet, og er
et statistisk risikomal. Nogletallet er beregnet pa basis af
manedlige afkasttal. Standardafvigelse opgeres alene, hvis
afdelingens levetid er minimum 36 méneder og hgjst for en
60 maneders periode.

Arsrapport 2015

Ombkostningsprocent: Omkostningsprocenter beregnes
som afdelingens administrationsomkostninger for aret
divideret med gennemsnitsformuen, hvor gennemsnits-
formuen opggres som et simpelt gennemsnit af formuens
vaerdi ved udgangen af hver méned i aret.

Omseaetningshastighed: Omsatningshastigheden viser an-
tal gange en afdelings beholdning af finansielle instrumen-
ter er omsat ved portefgljepleje i lgbet af aret. Det beregnes
som halvdelen af summen af det samlede kob og salg af
vaerdipapirer fratrukket den del af omsetningen, der skyl-
des emissioner og indlgsninger i afdelingen.

AOP: AOP (Arlige Omkostninger i Procent) er opgjort som
summen af afdelingens seneste Cl-omkostningsprocent
(typisk administrationsomkostninger i regnskabsaret i
procent), direkte handelsomkostninger ved lgbende drift i
regnskabsaret i procent, samt 1/7 del af det aktuelle maksi-
male emissionstilleeg i procent og maksimale indlgsnings-
fradrag i procent, idet 7 ar anses som investors gennemsnit-
lige investeringshorisont.

Benchmarkafkast i procent: Benchmarkafkastet beregnes
som @ndringen i procent i det valgte markedsindeks for
den pégeeldende afdeling i aret og inkluderer ikke de ved
portefoljepleje forbundne handelsomkostninger m.v.
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AFDELING
GLOBALE AKTIER

INVESTERINGSOMRADE OG -PROFIL

Afdeling Globale Aktier investerer i danske og udenlandske
aktier, der handles pé et reguleret marked, der er medlem af
”World Federation of Exchanges” eller Federation of Euro-
pean Securities Exchanges (FESE), eller et andet reguleret
marked. Afdelingen kan endvidere placere likvide midler i
bankindskud for op til 20% af formuen. Almindeligvis vil
kontantandelen vere under 10%, men i forbindelse med
omleegninger og emissioner kan andelen overstige 10%. In-
vesteringerne sker i overensstemmelse med kapitel 14-15 i
lov om investeringsforeninger m.v.

Finanstilsynet har givet tilladelse til, at afdelingen kan be-
nytte den i vedtaegterne angivne mulighed for kortfristede
lan til midlertidig finansiering af indgdende handler inden-
for et maksimum péa 10% af afdelingens formue.

Afdelingens investeringer spredes pa selskaber, sektorer og
lande. Portefgljens sektormeessige og geografiske fordeling
kan derfor afvige fra fordelingen i benchmark. Investerings-
konceptet i afdelingen er primaert at investere i udenland-
ske aktier.

Aktieudveelgelsen foregdr primeert via radgivers forslag
til foreningens investeringsforvaltningsselskab om kgb og
salg. Afdelingens bruttoafkast er altovervejende bestemt af
radgivers vurdering af og forslag til, hvilke aktier, afdeling-
en investerer i samt timing af keb/salg.

Afdelingens maél er at give et afkast efter omkostninger pa
niveau med eller over benchmark. Udvalgelsen af aktier
sker ud fra en valuebaseret tilgang pa baggrund af rédgivers
vurdering og analyser. Bestyrelsen har fastlagt, at der skal
investeres i minimum 25 selskaber.

Risikoprofil

Pé risikoskalaen er afdelingen placeret i kategori 6, hvilket
indikerer en hgj risiko pa investering i afdelingen. Risiko-
skalaen og risikofaktorer er neermere beskrevet i afsnittet
“Risici og risikostyring”. Pa trods af spredningen pd mange
aktier fra flere lande, ma man som investor vere forberedt
pé, at kursen pé investeringsbeviset kan svinge markant pa
kort sigt.

Afdelingen investerer fortrinsvist i de udviklede gkonomi-
er i Europa, Nordamerika og Asien. Disse lande er generelt
karakteriseret ved at vere stabile modne gkonomier med
moderat risiko, men ogsa med relativt lave veekstudsigter.
Gennem investeringer i globale aktier patager afdelingen
sig en valutarisiko over for de pageldende valutaer mod
danske kroner. Det drejer sig forst og fremmest om EUR,
USD, GBP og JPY samt i mindre omfang SEK og NOK.

Afdelingens strategi er at foretage en aktiv aktieudveelgelse
og ikke at folge benchmarket tet. Portefsljen kan derfor
vaere betydeligt anderledes sammensat end benchmark.

Ledelsen vurderer, at der ikke er nogen usikkerheder ved
indregning og maéling eller usedvanlige forhold, der kan
have pavirket indregning og maling, ligesom der ikke er
indtruffet betydningsfulde heendelser efter regnskabsarets
afslutning. Afdelingen er atheengig af de videnressourcer,
der er knyttet til afdelingen i form af radgiver, som har be-
tydning for den fremtidige indtjening.

Afdelingsberetningen ber leeses i sammenhseng med arsrapportens generelle afsnit om "@konomisk udvikling i
2015”, “Forventninger til 2016 samt “Risici og risikostyring” for at give et fyldestggrende billede af udvikling-
en. For yderligere oplysninger om risici ved at investere i afdelingen henvises til geeldende prospekt, der kan

hentes pd www.halberg-gundersen.dk.
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Udviklingen fra 26. september 2014 - ultimo 2015
Afkastet fra afdeling Globale Aktier skuffede i foreningens
forste levear. Fra bgrsnoteringen den 27. januar steg kursen
pé foreningens beviser frem mod medio april, hvor afde-
lingens indre veerdi toppede med 115,6 kr. Herefter fulgte
en volatil periode, hvor markederne faldt lidt tilbage hen
over forar og sommermanederne. Foreningen havde ved
halvarsskiftet opnaet et afkastmeessigt forspring i forhold
til benchmarkindekset MSCI World péa ca. 2%, men siden
da har afkastet udviklet sig endog meget negativt. Afkastet
ved drets udgang led pa -4,3%, hvilket er meget utilfreds-
stillende, nér verdensindekset i samme periode gav 4,4% i
positivt afkast.

Forventningerne til et positivt afkast pa aktiemarkederne
blev sdledes indfriet, mens det tilsvarende ikke var tilfeel-
det for forventningerne om en positiv udvikling i afdeling-
ens portefolje.

Eftersleebet til foreningens benchmark kan tilskrives allo-
keringen mellem aktivklasser (-1,5%-point), valget af en-
keltaktier (-6%-point) og valutaeksponeringen (-2%-point).
Forstneevnte fordi foreningen i etableringsfasen la med en
kontantbeholdning pa sma 50% i en periode med stigende
kurser, sidstneevnte fordi portefgljen har haft en lidt mindre
eksponering til amerikanske aktier i en periode, hvor dol-
laren har veret stigende. Valget af enkeltaktier har medfert,
at portefgljen har tabt 6% relativt til sit benchmarkindeks.

En af foreningens sterste positioner og pa nuverende tids-
punkt eneste danske position, A.P. Mgller - Meersk, er faldet
fra niveauet 15-16.000 kr. til under 9.000 ved nytar. Herud-
over har foreningens ravareaktier bidraget negativt. Iseer er
det det brasilianske Vale og luxembourgske ArcelorMittal,
som har trukket afkastet ned. Foreningen har haft et gen-
nemsnitligt kurstab pa 40% pa sine aktier i sektoren Ma-
terials. Ogsa energiaktierne fik en hard nedtur som fglge af
de store fald i olieprisen i andet halvar, og portefaljens fem
energiselskaber er faldet med gennemsnitligt 20%, trukket
mest ned af National Oilwell Varco med et kurstab péd 36%.

Arsrapport 2015

Portefgljen la nogenlunde neutralt eksponeret til Materialer
og Energi, sa kurstabet var ikke en folge af overeksponering
til disse to sektorer. Til gengeeld indgar bade A.P. Mgller -
Meersk og to nordamerikanske selskaber i industrisektoren,
selvom de leverer udstyr til energisektoren, og fra at have
opndet et positivt afkast pa 20% i ferste halvar, sa endte
portefeljens i alt ni industriselskaber med at give et tab pa
over 13% i gennemsnit. Blandt de tabsgivende industriak-
tier var ogsa VW, hvori afdelingen havde en position pa
knap 1%, der fik betydelige kurstab som fglge af den meget
omtalte bedragerisag om snydesoftware, der viste mindre
udledning af farlige gasser fra bilerne.

Det storste eftersleeb til markedsafkastet opstod i de to sek-
torer Cykliske Forbrugsvarer og IT. Det har veeret sveert at
hamle op med benchmark, fordi vi ikke har haft veekstak- ti-
erne Amazon, Facebook og Alphabet (Google) i portefgljen.
IT-selskaberne er steget med gennemsnitligt 13,4% globalt i
2015, hvor portefgljens syv mere modne IT-aktier, som bl.a.
teeller Intel, Samsung, Corning og Qualcomm, opnaede et
mindre tab pa gennemsnitligt 2%. Cykliske Forbrugsvarer
har veeret trukket relativt ned af, at sektorens starste sel-
skab, Amazon, i 2015 steg med 143% maélt i danske kroner.
Samlet steg aktierne i sektoren 10,4%, mens afdelingens
positioner i sektoren faldt 6,7%. Denne sektor skabte et af-
kastefterslaeb pa neaesten 3% til benchmark.

Sektorerne Finans og Health Care bidrog med merafkast.
Finanssektoren er den sterste sektor i portefgljen med en
andel pa rundt regnet 25% af portefsljen, og skabte 8%
mere i afkast end det generelle marked.

Serlige risici — herunder forretningsmeessige og
finansielle risici

Afdeling Globale Aktier investerer i aktier pa de interna-
tionale markeder, og afdelingen er pavirket af de risici, der
er omtalt i arsrapportens afsnit om "@konomisk udvikling
i 20157, "Forventninger til 2016” samt "Risici og risikosty-
ring”, herunder punkterne ”"Generelle risikofaktorer” samt
"Seerlige risici ved aktieafdelingen”. Risikoen er relateret
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til savel den generelle udvikling pa aktiemarkederne som
til den selskabsspecifikke risiko, valutarisiko og nationale,
politiske risici.

Der er ikke fastlagt rammer for afdelingens regionsfordeling
i forhold til benchmark. I arsrapportens generelle afsnit om
“Forventninger til 2016” er en reekke andre risici omtalt.

Forventninger til 2016

Det er forventningen hos foreningens radgiver, at valueak-
tier vil klare sig bedre end veekstaktier i 2016, men, som
altid med aktiemarkedet, er forventningen forbundet med
usikkerhed. Med stigende renter i USA, kommer fremtidige
pengestremme til at have en lavere nutidsveerdi, hvilket vil
komme virksomheder med lav geeld og lave veekstforvent-
ninger til gode relativt set. I Europa kan den ekspansive
pengepolitik holde renterne nede lidt endnu, sa her kan der
ga leengere tid, for valueaktierne igen giver gevinst relativt
til vaekstaktier, ligesom den lave rente kan ventes at holde
hénden under de europeiske aktiekurser lidt endnu.

Som langsigtet industriel investor fokuserer foreningens
radgiver pa, at de underliggende selskaber i portefgljen har
dokumenteret en historisk indtjeningsevne og er i stand til
at generere et tilfredsstillende realgkonomisk afkast til ak-
tioneererne bade nu og i fremtiden.

Det overvages lgbende, om virksomhederne i portefgljen
skaber gkonomisk veerdi, dvs. om de tjener penge, sa egen-
kapitalen stiger — og om det kommer Investeringsforening-
en Halberg-Gundersen Invest og de gvrige aktioneerer til
gode i form af udbytter eller tilbagekgb af aktier. 54 af de
58 selskaber i portefgljen har haft overskud i de seneste
fire kvartaler. De fire selskaber, som i gjeblikket opererer
med underskud er Deutsche Bank, Statoil og de to rava-
reselskab-er ArcelorMittal og Vale. Fgrstneevnte pa grund
af goodwillnedskrivninger og de tre andre som falge af de
hardt prgv-ede olie- og ravarepriser.

Investeringsforeningen Halberg-Gundersen Invest

Foreningens ejerandele af overskuddet i de 58 selskaber i
portefeljen i de seneste fire kvartaler var 14,6 mio. kr. Det
svarer til et overskud i pct. af den investerede formue pa
7,9%. Tallet lever dermed ikke op til radgivers investe-
ringsmeessige malsaetning om, at virksomhederne skal
kunne generere et realgkonomisk afkast pd 10% eller mere
pé den lange bane. Men i en situation, hvor energi og ra-
varerelaterede selskaber er under pres, er afvigelsen ikke
bekymrende.

Mange papeger, at aktiemarkederne anno 2016 er hgjt pris-
sat, og at vi alene af den grund kan risikere en stgrre kor-
rektion. Imidlertid er de amerikanske aktier prissat lavere
end gennemsnittet af de seneste 10 &r, bade nar der méles
pé P/E og pé kurs/indre veerdi. De europeiske aktier er pa
papiret noget dyrere end de amerikanske, og de ligger over
10-drs gennemsnittet, nar der males pa P/E. Men de gko-
nomiske forhold i Europa taler ogsa for, at de lokale virk-
somheder vil have langt bedre forudsetninger for at gge
indtjeningen de kommende ar end de amerikanske.

Endelig skal man huske pd, at obligationsmarkedet - og
ogséd ejendomsmarkedet - er hgjt prissat, sa relativt set er
aktierne stadig attraktive i forhold til de gvrige aktivklasser.
I det lys forventer vi, uanset uroen ved arsskiftet, et positivt
afkast i aktiemarkedet i 2016, om end der er risiko for, at

yderligere negative vaekstnyheder kan andre billedet.

Afdelingen folger en aktiv investeringsstrategi. For afde-
ling Globale Aktier er det forventningen, at afdelingen over
tid vil have en kursudvikling pa niveau med afdelingens
bench-mark. Afkastet i afdelingen kan blive hgjere eller
lavere end benchmark. Der knytter sig usikkerhed til for-
ventningerne. Der henvises i gvrigt til det generelle afsnit i
arsrapporten om “Forventninger til 2016”.
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ARSREGNSKAB
AFDELING GLOBALE AKTIER

Arsrapport 2015

PORTEFOLJENS 10 STORSTE POSITIONER: *

Borsnoteret 1 A. P. Mgller - Mersk 4,1%
Udbyttebetalende 2 American Int Group 3,4%
Risikokategori 6 3 JP Morgan Chase 2,7%
Risikoprofil Gul 4 Movado Group 2,6%
Benchmark MSCI World Index inkl. udbytte 5 Storebrand 2,6%
AOP (2015) 0,98 6 Intel 2,6%
7 AGCO Corp 2,5%
8 Kia Motors 2,5%
9 Johnson & Johnson 2,5%
10 Teradyne 2,5%

*) De 10 storste positioner er opgjort pr. ultimo december 2015

HOVED- OG NOGLETAL DE SENESTE 5 AR FOR AFDELING GLOBALE AKTIER

2015 Y
Hovedtal i mio. kr.
Periodens nettoresultat -10,6
Investorernes formue 185,3
Cirkulerende andele (nominel vaerdi) 193,5
Nogletal
Indre veerdi pr. andel, kr. 95,73
Udlodning pr. andel 4,20
Periodens afkast i pct. ¥ -4,27
Sharpe Ratio ? -
Standardafvigelse ? -
Ombkostningsprocent 0,93
Omsetningshastighed 0,11
Aop 0,98
Benchmark
Benchmarkafkast i pct. ¥ 4,40

Sharpe Ratio ?

Standardafvigelse 2

Bemark: ¥ For perioden 26. september 2014 — 31. december 2015

2 Afdelingen er under 3 ar

9 Afkast er opgjort for perioden 27. januar - 31. december 2015.
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ARSREGNSKAB
AFDELING GLOBALE AKTIER

RESULTATOPGORELSE BALANCE, ULTIMO
Note  (1.000 kr.) 2015 Y Note (1.000 kr.) 2015
Renteindteegter 15 Aktiver
Udbytter 6.503 Indestdende i depotselskab 10.922
1 I alt renter og udbytter 6.518 I alt likvide midler 10.922
Kapitalandele -14.900 Noterede aktier fra danske 7.648
Valutakonti 235 selskaber
9 Handelsomkostninger 17 I;?;iﬁii aktier fra udenlandske  167.037
I alt kursgevinster og - tab -14.682 5 1 alt kapitalandele 174.685
Taltindtegter 8164 Tilgodehavender renter,
udbytter m.v. 47
3 Administrationsomkostninger -1.806 Andre tilgodehavender 17
Resultat for skat -9.970 I alt andre aktiver 64
4 Skat -637 7 Aktiver i alt 185.671
Arets nettoresultat -10.607
Passiver
Overskudsdisponering 8 Investorernes formue 185.272
Arets nettoresultat -10.607
Formuebeveegelser 187 9 Skyldige omkostninger 399
Til disposition -10.420 I alt anden geeld 399
5 Til radighed for udlodning 8.256
Overfort til formuen -18.676 Passiver i alt 185.671

Bemeerk: ¥ For perioden 26. september 2014 - 31.

december 2015
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NOTER
Note (1.000 kr.) 2015
1 Renter og udbytter
Indestdende i depotselskab 15
Noterede aktier i danske selskaber 1.901
Noterede aktier i udenlandske selskaber 4.602
6.518
2 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 91
Deekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -74
Handelsomkostninger ved lgbende drift 17
Note (1.000 kr.) 2015
3 Administrationsomkostninger
Honorar til bestyrelse m.v. 75
Revisionshonorar til revisorer 44
Andre honorarer til revisorer 0
Markedsfgringsomkostninger 44
Gebyrer til depotselskab 177
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 956
Vederlag til investeringsforvaltningsselskabet 386
@vrige omkostninger 124
I alt administrationsomkostninger 1.806
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NOTER
Note (1.000 kr.) 2015
4 Skat
Ikke refunderbar skat pa renter og udbytter 637
637
5 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 6.518
Regulering til kontantprincip (udbytter) -17
Ikke refunderbare udbytteskatter -637
Kursgevinst til udlodning 4.011
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -1.806
Udlodningsregulering ved emission/indlgsning 187
Udlodning overfort fra sidste ar 0
8.256
Heraf foresldet udlodning -8.129
Heraf foreslaet udlodning overfert til naeste ar 127
0
6 Kapitalandele
Specifikation af finansielle aktiver kan fas ved henvendelse til foreningens kontor.
Note (pct.) 2015
7 Aktiver

Fordeling af finansielle instrumenter

Borsnoterede finansielle instrumenter 94,1
@vrige finansielle instrumenter 5,9
100,0

Af de bgrsnoterede finansielle instrumenter (kapitalandele) er 28,2% placeret i den finansielle sektor,
20,8% i Forbrugsgoder, 15,1% Industri, 12,8% i Informationsteknologi, 6,6% i Energi og 12,1% i andre
sektorer. Jvrige finansielle instrumenter omfatter bl.a. likvide midler.
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NOTER
Cirkulerende Formue-
andele veerdi
Note (stk.) (1.000 kr.)
8 Investorernes formue
Investorernes formue, primo 0 0
Udlodning fra sidste ar vedrerende cirkulerende
beviser 31. december 0
Emission i aret 1.941.428 196.435
Indlgsning i dret -6.000 -659
Emissionstilleeg 176
Indlgsningsfradrag 1
Handelsomkostninger ved emission/indlgsning -74
Regulering af udlodning ved emissioner og indlgsninger i dret -187
Overforsel af udlodning til naeste ar 127
Foreslaet udlodning 8.129
Overfort fra resultatopgerelsen -18.676
I alt investorernes formue 1.935.428 185.272
Note  (1.000 kr.) 2015
9 Skyldige omkostninger
Skyldige omkostninger 399
399

10 Hoved- og negletal

Der henvises til hoved- og negletal anfert i ledelsesberetningen for afdelingen.
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FALLESNOTE
Note
1 Bestyrelseshonorar

Det samlede vederlag til bestyrelsen for regnskabsaret 2015 udgar t.kr. 75.
Der er ikke indgéet incitamentsprogrammer, og der udbetales ikke sarskilt vederlag til direktionen, da dette er

indeholdt i vederlaget til investeringsforvaltningsselskabet.

2 Revisionshonorar

Honorar til den valgte revisor fordeler sig séledes:

Lovpligtig revision 44
Andre erklaeringsopgaver 0
Skatteradgivning 0
Andre ydelser end revision 0
44
Afdeling
Globale
Aktier

3 Fordeling af udlodning
Udlodning i kr. pr. andel 4,20
Aktieindkomst 100,00%

4 Vasentlige aftaler

Vaesentlige aftaler med samarbejdspartnere, herunder Sydbank A/S, fremgér af ledelsesberetningen, hvortil der
henvises.
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DE ARLIGE OMKOSTNINGER I PROCENT (AOP)

Arsrapport 2015

De Arlige Omkostninger i Procent (AOP) er en kombination af de &rlige driftsomkostninger i en afdeling samt de omkostning-

er ved ind- og udtraeden af afdelingen baseret péd forudsaetningen om, at investeringen holdes i syv ar.

AOP i afdeling Globale Aktier blev 0,98% for den farste regnskabsperiode.

FONDSBORSMEDDELELSER T 2015

9. januar

9. januar

22, januar

16. februar
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9. marts

17. april

11. maj

29, juni

29. juni

1. juli

13. august
17. august
20. august
24. august
25. august
23. september
23. oktober
17, november
23. november

Finanskalender 2015
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Forsinkelse af indre veerdi
Anmodning om bgrsbause
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Forsinkelse af indre veerdi
Forsinkelse af indre veerdi
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