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Ledelsesberetning

Investeringsforeningen MS Invest — kort fortalt

Foreningen blev etableret den 14. december 2007 og startede sine
investeringer den 23. juni 2008.

Foreningen ejes af medlemmerne. Foreningen ejer 0,01 pct. af akti-
erne i IFS SEBinvest A/S, som star for den daglige administration af
Foreningens aktiviteter.

Foreningen ledes af bestyrelsen samt direktionen for IFS SEBinvest
A/S.

Foreningen bestar ultimo 1. halvar 2015 af afdelingen Value Aktier.

Markedsforhold 1. halvar 2015

Qkonomisk og politisk baggrund

Den globale ekonomi har i arets forste halvdel fortsat de gode tak-
ter fra de senere ar: Vaeksten i den vestlige del af verden udvikler sig
pa et robust niveau omkring 2 pct. - men med variation mellem lan-
de og regioner i den vestlige verden. Ogsa skonomierne i emerging
markets udvikler sig generelt positivt, og ogsa her er der en naturlig
variation mellem de enkelte lande og regioner.

USA kom forst ud af den seneste okonomiske krise, der fulgte efter
finanskrisen i 2008. USA er derfor leengere fremme i den gkonomi-
ske cyklus end Europa, og selv om vakstskennene for den ameri-
kanske skonomi pa det seneste er justeret lidt ned til 2,0 pcti 2015
og 2,8 pct i 2016, sa ligger niveauet fortsat noget over vaeksten i
Europa. USA blev igen i arets forste maneder ramt af usaedvanligt
hardt vintervejr, der skabte en vis opbremsning i skonomien, men
som man sa det i 2014, blev dette indhentet i andet kvartal.

De mange makrogkonomiske data, som f.eks. arbejdslgshed, for-
bruger- og erhvervstillid og udvikling pa boligmarkedet, ser da ogsa
sa gunstige ud, at den amerikanske centralbank i arets start kunne
afslutte flere ars massive opkeb af obligationer. Den amerikanske
pengepolitik er siledes ved at blive normaliseret, og det er forvent-
ningen, at den ferste amerikanske renteforhgjelse af den tonean-
givende "Fed funds rate” gennemferes i slutningen af 2015 eller i
starten af 2016. Fed funds rate blev nedsat til 0,25 pct. i december
2008, og har ikke veeret @endret siden!

| Europa fortsaetter okonomien med at udvikle sig positivt, og
vakstskennene for Euro-omradet er senest blevet justeret op til 1,4
pct.i 2015 og 2,1 pct. i 2016. Der er variation mellem landene, og i
den heje ender ligger Spanien og Tyskland, mens Italien og Frankrig
ligger i den tunge ende. Krisen omkring Graekenland har naturligvis
tiltrukket sig stor opmaerksomhed i forste halvar, men den gode hi-
storie er, at ikke engang en sadan truende statsbankerot i et Euro-
land for alvor har kunnet rokke ved optimismen i europzisk oko-
nomi. Det er bemaerkelsvaerdigt.

Den europiske centralbank har i arets start pabegyndt et opkebs-
program af stats- og erhvervsobligationer efter amerikansk forbille-
de. Dette initiativ har givet vaeret med til at understette den i forve-
jen spirende optimisme, og alt tyder pa, at opkebsprogrammet kan
afsluttes som oprindeligt planlagt i september 2016. Igen ma man
respektere centralbankens evne til at reagere passende afmalt i kri-
sesituationer. Den europziske centralbank forventes farst at haeve

de styrende renter medio 2016.

De europeiske pkonomier har medvind fra flere forhold: Ud over
den lempelige pengepolitik er finanspolitikken ogsa mindre restrik-
tiv end tidligere, og dertil kommer, at den svagere euro styrker eks-
portmulighederne. Den amerikanske centralbank har sdledes be-
regnet, at de seneste 12 maneders styrkelse af USD mod EUR pa
13 pct. betyder, at den amerikanske veekst reduceres med 0,5 pct.-
point. Dette understreger, at valutamarkedet i hej grad fungerer
som "udligningsmekanisme” mellem de frie skonomier.

Kina og Indien, der er de to store skonomier i emerging markets
regionen, udvikler sig fortsat ganske uensartet. Vaksten i begge
lande er robust pa et niveau pa omkring 7,0 pct., men der er allige-
vel stor forskel i de to landes okonomiske udsigter. | Kina oplever
man irrationelle aktivbobler i ejendoms- og aktiemarkedet, der for-
anlediger myndighederne til at indfere mere eller mindre gennem-
taenkte hjelpepakker og indgreb i markedsmekanismerne. Dette er
en farlig vej at folge, og det skaber stor volatilitet i markedet, hvilket
alt andet lige vil gare, at udenlandske investorer vil kraeve et ekstra
risikotilleg for at holde kinesiske aktiver.

Omvendt er Indien i gang med en tiltreengt liberalisering og afre-
gulering af gkonomien og de finansielle markeder. Dette har skabt
stor undelandsk interesse for landet, og det har igen skabt attrak-
tive stigning pa aktiemarkederne, men i et tempo, der virker mere
langtidsholdbart end i Kina.

| Danmark bed forste halvar pa et valg til Folketinget. Valgkampen
var en kaerkommen lejlighed til at fa genopfrisket vores viden om
den aktuelle okonomiske situation i Danmark. Graden af optimisme
afhanger naturligvis af, om man er i regering eller i opposition, men
faktum er, at det faktisk gar godt i dansk konomi.

Vaeksten i forste kvartal 2015 er opgjort til 1,7 pct. malt i forhold til
samme periode aret far, og Nationalbanken har i dens seneste pro-
gnose udsendt den 22. juni fastholdt estimatet for en samlet vaekst
i 2015 pa 2,0 pct. Dermed ligger Danmark godt til i europaeisk sam-
menhang.

Aret startede som bekendt med europzisk valutauro og deraf fol-
gende spekulativ interesse for den danske krone. Nationalbanken
fik dog med stor dygtighed og negative renter afvist interessen. | an-
det kvartal vendte valutastremmen, saledes at investorerne solgte
danske kroner mod valuta. Nationalbanken har dog ikke andret de
toneangivende pengemarkedssatser, der fortsat er negative.

Dansk ekonomis aktuelle gode form skyldes bl.a. de forbedrede
vaekstudsigter pa de vigtigste eksportmarkeder. Men ogsa de sene-
ste ars reformer pa bl.a. pensions- og dagpengeomradet har styrket
dansk ekonomis evne til at handtere det omskiftelige globale oko-
nomiske klima.

Arbejdsmarkedet er i disse ar i nogenlunde balance, men pa bare
lidt lengere sigt vil det vaere udfordret af en demografi, hvor store
grupper nar pensionsalderen og dermed forsvinder fra arbejdsmar-
kedet.

Boligmarkedet er ligeledes kommet sig ovenpa kollapset i
2008/2009. Boligpriserne er stigende med 5-10 pct. om aret og
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ligger medio 2015 ikke langt fra niveauerne fra for 2008. Det lave
renteniveau betyder dog, at selv disse prisniveauer ikke for alvor
belaster husholdningernes udgifter til bolig.

Endelig ligger inflationen ved udgangen af andet halvar pa bare 0,7
pct. Det sidste skyldes ikke mindst den faldende oliepris, men ef-
fekten heraf vil forsvinde i efteraret 2015, fordi olieprisen faldt i ef-
teraret 2014.

Pa denne positive baggrund er det nu op til det nyvalgte folketing
af dosere finanspolitikken sa praecist, at samfundsgkonomien ikke
igen lgber af sporet.

Udviklingen pé de finansielle markeder

Afkastene af finansielle aktiver var i 2014 szerdeles hoje, og det var
derfor med naturlig nervesitet, at investorerne gik ind i aret 2015.
Sporgsmalet var, om den gode stemning pa finansmarkederne i
2014 kunne fastholdes i 2015. Svaret kom prompte: Ja, det kunne
den!

| drets forste kvartal blev der opnaet afkast pa de fleste aktie- og ob-
ligationsmarkeder, som investorerne under normale omsteaendighe-
der ville vaere glad for at opna over et helt ar. De danske og europzei-
ske aktiemarkeder steg med 15-20 pct. og afkastet af amerikanske
aktier opgjort i danske kroner ndede ca. 13 pct. dog primaert via en
styrkelse af den amerikanske dollar.

| andet kvartal udviklede aktiemarkedet i USA sig sideleens, mens
gvrige aktie- og obligationsobligationsmarkeder oplevede en nega-
tiv udvikling.

Den negative udvikling gjaldt iseer markederne for sikre obligatio-
ner, som f.eks. danske stats- og realkreditobligationer, der i starten
af aret havde nydt godt af status som sikker havn for mange inve-
storer, der frygtede uro omkring Euro'en.

Afkastet af aktier i den udviklede del af verden udtrykkes ofte ved
indekset "MSCI World (net dividend)”. Opgores dette indeks i dan-
ske kroner, fik man i forste halvar 2015 et afkast pa 11,7 pct. Ame-
rikanske aktier (MSCI North America net div. i DKK) steg med 9,75
pct., men da den amerikanske dollar ifht. danske kroner blev styrket
med precis 9,75 pct. (fra 6,15 til 6,75 DKK pr. USD), har de ameri-
kanske aktier opgjort i lokal valuta reelt ikke rykket sig i halvaret.

Afkastet pa europeiske aktier (MSCI Europe, net div. i DKK) blev
13,0 pct., hvilket er det dobbelte af afkastet i hele aret 2014!

Bade aktier og obligationer fra emerging markets kom godt fra start
i aret, og selv om disse aktiver ogsa havde et svagt negativt andet
kvartal, sa blev afkastene for halvaret samlet set positive. MSCI
Emerging Markets Index (i DKK), der omfatter aktiemarkeder i 23
lande, steg saledes med 12,0 pct., mens obligationerne fra emer-
ging markets (JP Morgan EMB Index Core) steg med 1,4 pct.

Danske aktier var igen i farste halvar 2015 sa ubeskedne at lobe fra

Tabel 1 - Afkast for afdelingen samt benchmark siden 01.01.2015

stort set alle andre aktivtyper. Det danske aktiemarked (OMX Co-
penhagen All Share Gl) gav et afkast pa 20,9 pct. Det var igen den
indekstunge Novo Nordisk aktie, der trak det danske indeks mod
nye hejder. Aktien steg i forste halvar med ikke mindre end 40 pct.!

Afkastet af det danske aktiemarked blev kun overgaet af det meget
volatile japanske aktiemarked, der via en styrket japansk yen malt
mod danske kroner gav et afkast (opgjort i danske kroner) pa 24 pct.

Obligationsmarkederne i USA og Europa var igennem halvaret prae-
get af uendrede til svagt faldende korte renter, mens de lange ren-
ter derimod var stigende. Det betyder, at den sakaldte "rentekurve”
generelt blev stejlere igennem halvaret.

| USA var den 2-arige statsobligationsrente uzndret pa niveau 0,66
pct., mens den 2-arige rente i Tyskland faldt fra -0,10 pct. til -0,24
pct.. Derimod steg den lange 10 arige statsobligationsrente i USA fra
2,17 pct. til 2,88 pct. mens den i Tyskland steg med 0,30 pct. point
fra 0,50 pct. til 0,80 pct.

De stigende lange renter i Europa beted, at afkastet af europziske
statsobligationer (EFFAS Europe Govt. All) blev negativt med 1,25
pct.

Danske stats- og realkreditobligationer blev ramt af de stigende
lange danske renter igennem andet kvartal, sa pa trods af positive
afkast i forste kvartal endte halvaret med samlet set at give nega-
tive afkast til danske obligationsinvestorer. Danske statsobligatio-
ner (EFFAS Denmark All) gav et afkast pa -1,42 pct., mens danske
realkreditobligationer (Nykredit Danish Mortgage Bond Index) gav
et afkast pa -1,74 pct.

Halvarets bedste obligationsafkast blev naet i amerikanske high
yield obligationer (malt ved ML US Cash Pay Constraint TR Index),
der gav et afkast pa 2,5 pct.

Afdelingsprofil og -beretning

Afdelingens investeringsprofil og ledelsens kommentarer til afdelin-
gens afkast findes under afsnittet "Afdelingsregnskab” pa siderne
8-9.

Resultat og afkast i 1. halvar 2015

Foreningens afdeling leverede i 1. halvar afkast pa 9,61 pct., mens
afkastet af benchmarket var 11,66 pct. Afdelingens afkast ligger
dermed en smule under benchmarkets afkast. Arsagen er primart,
at en afdeling med value aktier normalt vil have sveert ved at folge
med afkastet af en bred portefolje i perioder, hvor aktiemarkederne
er meget positive. Omvendt vil value aktier i en periode med aktie-
fald normalt klare sig bedre end det brede indeks.

Afdelingens afkastnegletal fremgar af Tabel 1.

Afdelingens afkast (pct.) Benchmark afkast (pct.)
Afdeling Referenceindeks 11.08.2014 H 2015 H12014 11.08.2014 H12015 H12014
Value Aktier MSCI World (net div. i DKK) 12,71 9,61 3,50 13,71 11,66 6,79
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Omkostningsudviklingen

Foreningen har en omkostningsstruktur, der betyder, at omkost-
ningerne er knyttet til det afkast, som afdelingen leverer. | perioder
med hgje afkast til investorerne er omkostningerne normalt hgjere
end i gvrige konkurrerende afdelinger. Nar afkastet derimod er lavt
i afdelingen er omkostningerne tilsvarende lavere end blandt kon-
kurrenterne.

| forste halvar 2015 var afkastet til investorerne relativt hejt, og
derfor var omkostningerne til administration lidt over hvad man el-

lers ser i markedet.

Markedsforventninger til 2. halvar 2015

Mod slutningen af forste halvar sa man en begyndende bevagel-
sen mod hvad man kan kalde normale tilstande pa de finansielle
markeder: Obligationsmarkederne forberedte sig pa kommende
renteforhajelser i de vestlige lande. De nuvaerende renteniveauer er
jo i bund og grund en sergelig reminisens fra finanskrisen i 2008.
Hvornar de korte renter saettes op ligger ikke fast, men de fleste
markedsdeltagere forventer en amerikansk renteforhgjelse i lobet
af 2016, mens en europzisk renteforhgjelse ligger lidt leengere ude
i fremtiden. Denne bevagelse, der laegger et vist negativt pres pa
obligationsmarkederne, vil formentlig fortsaette i andet halvar.

Men omvendt afspejler normalisering af finansmarkerne ogsa en
storre grad af stabilitet og forudsigelighed, og dette vil normalt virke
understottende for aktiemarkederne. Sa selv om aktierne har taget
forskud pa mange gode nyheder om vaekst og stabiliering i den oko-
nomiske udvikling, sa forventer vi, at aktiemarkederne generelt vil
kunne fastholde stigningerne fra forste halvar ogsa igennem andet
halvar.

Der er naturligvis sten pa vejen, som skal overkommes: Nedsmelt-
ningen i det lokale kinesiske aktiemarked spredte sig i august ma-
ned til de globale aktiemarkeder. Men den langsigtede effekt kan
vaere sveer at forudsige. Ogsa politiske spaendinger i det europaiske
samarbejde op til en kommende britisk afstemning om tilharsfor-
holdet til EU kan fa negative effekter for et ellers ganske positivt
vaekstbillede i Europa.

| omtalen af afdelingen har vi opdateret vore forventninger for afka-
stet for hele aret.

Vardiansaettelse

Foreningens finansielle instrumenter vaerdianszttes til officielt no-
terede bars- og valutakurser. Foreningen investerer kun i meget
begranset omfang i unoterede finansielle instrumenter og andre
finansielle instrumenter, der ikke er genstand for offentlig kursnote-
ring. Priser pa unoterede finansielle instrumenter eller afledte finan-
sielle instrumenter opgares til skennet dagsveaerdi eller til beregnet
dagsveerdi pa baggrund af underliggende noterede instrumenter.

Den indre vaerdi af Foreningens beviser kan pa den baggrund fast-
settes med relativ stor ngjagtighed. | perioder, hvor omsaetningen
pa fondsberserne verden over er lav, og hvor mange finansielle in-
strumenter derfor ikke handles dagligt, kan der opsta usikkerhed
ved indregning og maling af indre veerdi. For sjeldent handlede ob-
ligationer er det muligt lebende at beregne en kurs pa baggrund af
de mest handlede obligationer med samme karakteristika. Denne
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mulighed findes ikke for aktier, hvor kursen derfor altid opgeres som
senest handlede, selv om handelsdagen ligger flere dage bagud.

Som folge af de meget hoje andele af likvide, noterede finansielle
instrumenter i foreningen har ingen af afdelingerne i den forgangne
del af 2015 haft storre problemer med fastsattelse af indre vaerdi,
ligesom det har vaeret muligt straks at efterkomme alle ensker om
indlgsninger.

Socialt ansvarlig investeringspolitik (SRI)

Foreningen samarbejder via Investeringsforvaltningsselskabet SEB-
invest A/S med SEB-koncernen med henblik pa at sikre, at de akti-
ver, som foreningen investerer i, er udstedt af virksomheder og in-
stitutioner, der har en ansvarlig politik omkring de etiske aspekter.
Hensigten med samarbejdet er, at kunne folge FN's generelle prin-
cipper for ansvarlige investeringer (PRI=Principles for Responsible
Investments).

Foreningens bestyrelse har besluttet at folge SEB med henblik pa
at indarbejde PRI i investeringsprocessen. SEB samarbejder med
konsulentfirmaet Ethix om dette omrade. Foreningen modtager fra
SEB/Ethix lobende lister over virksomheder, som ikke opfylder de
internationale konventioner for sa vidt angar miljeforhold, men-
neskerettigheder og korruption m.v. med udgangspunkt i felgende
konventioner:

. UN Global Compact

. OECD Guidelines for Multinational Enterprises
. Human rights conventions

. Environmental conventions

. Weapon-related conventions

Pa baggrund af denne liste fra SEB/Ethix er det besluttet ikke at in-
vestere i en raekke virksomheder, som producerer klyngebomber og
landminer samt - for de aktivt forvaltede afdelinger - atomvaben.
Udelukkelseslisterne opdateres som minimum to gange arligt og of-
fentliggares pa Foreningens hjemmeside.

De ovrige selskaber, som ifalge SEB/Ethix ikke opfylder en eller flere
af konventionerne ovenfor, optages pa en intern observationsliste.
SEB/Ethix seger dialog med disse virksomheder, med henblik pa at
bringe de konkrete problematiske forhold til opher

Det er notorisk svart for den enkelte investor, at bedemme hvilke
stater, der overtraeder internationale standarder for etisk adfaerd.
Foreningen folger derfor altid de sanktioner, som udstikkes af FN,
EU og dermed den danske stat. Men Foreningen seger naturligvis
ogsa at folge vejledningen fra Radet for samfundsansvar, hvor de
generelle konklusioner lyder: A) Alle investorer ber tage samfunds-
maessige hensyn. B) Nogle institutionelle investorer er forpligtede til
at forvalte betroede midler med henblik pa at sikre det bedst mulige
resultat pa langt sigt. Men ogsa disse investorer ber tage samfunds-
maessige hensyn, hvilket er bade lovligt og muligt, uden at det stri-
der imod det bedst mulige resultat pa langt sigt.

Foreningen arbejder saledes seriast med at investere med sam-
fundsansvar.

Vasentlige risici og usikkerhedsfaktorer
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De vaesentligste risici ved at investere stammer fra udviklingen pa
de finansielle markeder. Denne risiko benaevnes markedsrisiko. De
faktorer, der har betydning for markedsrisikoen, er beskrevet via de
foregaende afsnit om markedsforhold. Der vil normalt vaere en prae-
mie i form af et hojere afkast for at patage sig markedsrisiko.

Udover markedsrisiko knytter der sig andre typer af risiko til inve-
stering. Det drejer sig om operationel risiko, kreditrisiko, likviditets-
risiko samt forretningsrisiko. Disse typer af risiko vurderes labende
og seges minimeret, fordi investor ikke kan opna en praemie for at
patage sig disse typer af risici.

Risikoindikator

Investering pa de finansielle markeder vil som udgangspunkt pafore
investor en vis risiko for at tabe penge. Risikoen for tab afhaenger
primeert af, hvilken aktivtype der investeres i. Derfor er der storre
risiko tilknyttet investering i nogle typer af afdelinger end til andre
typer af afdelinger.

For at ege muligheden for at sammenligne risiko ved investering i
afdelinger fra forskellige investeringsforeninger har EU indfert en
felles metode for opgarelse af risiko ved investeringer. Metoden ba-
serer sig pa udsvingene i de historiske afkast. Jo sterre udsving i en
afdelings afkast, jo storre risiko er der ved at investere i afdelingen.

Udsvingene i de ugentlige afkast bliver malt over en periode pa fem
ar og er udtrykt ved nogletallet standardafvigelse. Derefter gruppe-
res afdelingerne pa en skala fra 1til 7 efter storrelsen af deres stan-
dardafvigelse jeevnfor folgende tabel:

Arlige afkastudsving i pct. (standardafvigelse)

Risikoklasse g med eller stor- Mindre end

re end

1 0,0% 0,5%

2 0,5% 2,0%

3 2,0% 5,0%

4 5,0% 10,0%

5 10,0% 15,0%

6 15,0% 25,0%

7 25,0%

Risikokategori 1 udtrykker saledes den laveste risiko, som man f.eks.
ser ved afdelinger med helt korte obligationer. Bemaerk dog, at ka-
tegori 1 ikke er en risikofri investering. Afdelinger der investerer i ak-
tier, vil normalt have en risikoindikator pa 5 eller derover.

Placeringen pa risikoskalaen er ikke fast over tid, fordi den baserer
sig pa de historiske udsving i afkastet. Afdelingens placering pa risi-
koskalen kan altsa flytte sig i fremtiden.

Afdelingens risikoindikator er angivet blandt stamdata under beteg-
nelsen "Central investorinformation risikoklasse” pa den felgende
side.

Kommunikationspolitik

Der er stor interesse omkring opsparing og investering. Foreningen
onsker derfor at vaere aben over for medlemmer, presse og myndig-
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heder.

Medlemmernes adgang til information sikres forst og fremmest via
hjemmesiden www.msinvest.dk, hvor alle relevante oplysninger om
Foreningens afdeling findes. Hiemmesiden opdateres lghende med
emissions- og indlgsningskurser, afkast- og performancedata samt
de starste aktiver i beholdningen. Desuden findes en rakke analy-
sevearktojer fra Morningstar pa hjemmesiden.

Medlemmerne har mulighed for at fa besked via e-mail, nar der ind-
kaldes til generalforsamling eller udgives hel- og halvarsrapporter.
Det er desuden muligt at bestille rapporterne til fremsendelse pr.
post.

Foreningens beviser distribueres primart gennem Middelfart Spare-
kasse. Afdeling Value Aktier er optaget til daglig handel pa NASDAQ
OMX Copenhagen. Alle vaesentlige nyheder vedrgrende Foreningen
vil derfor blive offentliggjort via NASDAQ OMX Copenhagen. Disse
fondsbarsmeddelelser vil ogsa kunne findes pa hjemmesiden.

Medlemmer og andre interesserede kan henvende sig til direktor
Jens Lohfert Jargensen med spargsmal om Foreningens forretnings-
omrade.

Qvrige begivenheder i 1. halvar 2015

Pa forarets generalforsamling i Middelfart Sparekasse blev direktor
Jan Meldgaard indvalgt i sparekassens bestyrelse. Derfor valgte Jan
Meldgaard samtidig af udtraede af bestyrelsen for Investeringsfor-
eningen MS Invest.

Efterfelgende begivenheder

Der er efter balancedagen ikke indtruffet haendelser, som vurderes
at have vasentlig indflydelse pa bedemmelsen af halvarsrapporten
for forste halvar 2015.



Ledelsespategning

Bestyrelsen og direktionen har dags dato behandlet og godkendt
halvarsrapporten for forste halvar 2015 for Investeringsforeningen
MS Invest og erklaerer hermed:

«  Athalvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om
investeringsforeninger m.v. samt bekendtggrelse om finan-
sielle rapporter for investeringsforeninger m.v.

» At halvarsregnskabet for Foreningen og dens afdeling giver et
retvisende billede af afdelingens aktiver og passiver, finansiel-
le stilling samt resultatet.

» At ledelsesberetningen indeholder en retvisende redegorelse
for udviklingen i Foreningen og afdelingens aktiviteter og oko-
nomiske forhold samt en beskrivelse af de vasentligste risici
og usikkerhedsfaktorer, som Foreningen henholdsvis afdelin-
gen kan pavirkes af.

Kabenhavn, den 31. august 2015

Bestyrelsen

Frantz Carsten Carstensen Dolberg
Formand

Jesper Haugaard
Bestyrelsesmedlem

Forvalteren
Investeringsforvaltningsselskabet SEBinvest A/S

Jens Lohfert Jorgensen
Direktor

Peter Sandal Jeppesen
Nastformand
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Afdelingen har til formal at opna det hejest mulige absolutte afkast. Afdelingen investerer aktivt i globale aktier. Der afdeekkes ikke valuta-
risiko mod afdelingens udenlandske investeringer. Afdelingen betaler ikke fast honorar for investeringsradgivning. Derimod betaler afdelin-

gen radgiver et honorar svarende til 15 pct. af det absolutte positive afkast.

Afdeling Value Aktier Primaer radgiver Middelfart Sparekasse
Fondskode (ISIN) DK0060120863 AOP ultimo 2014 2,43 pct.

Startdato ¥ 23.juni 2008 Administrationsomkostninger 1,50 pct.

Nominel kurs DKK 100,00 Halvarets afkast 9,61 pct.

Skattestatus Udloddende Halvarets benchmarkafkast 11,66 pct.
Referenceindeks MSCI World (net div. i DKK) Central investorinformation 5

risikoklasse
U Startdatoen er den dato, afdelingen har pabegyndt investeringerne. Dette er ikke samme dato som stiftelsesdatoen.

Afdelingen har underperformet referenceindekset med 2,05 pct.-points i forste halvar 2015, hvilket betragtes som vaerende mindre tilfreds-
stillende. Afdelingen har i halvaret opnaet et nettoresultat pa 30,9 mio. kr. Der har i perioden varet nettoemissioner pa 14,9 pct. af primo-
formuen.

Selvom de fleste aktiemarkeder i betydeligt omfang blev pavirket situationen i Graekenland i slutningen af juni maned, sa formaede de fleste
europaeiske og asiatiske markeder at levere positive afkast i farste halvar, mens de amerikanske indeks S&P 500 og Dow Jones stort set lig-
ger pa samme niveau som ved arets begyndelse.

Der er foretaget en del omlaegninger i portefgljen i forste halvar. Fresenius Medical Care, Kraft Foods, Delhaize, Unilever, Staples, Campbell
Soup & Kohls havde alle naet niveauer i narheden af "fair value” og er alle blevet solgt. De aktier er labende blevet erstattet af de fire helt
nye selskaber Casino, Baxter International, Michael Kors & MetLife.

De tre bedst performende aktier i forste halvar var Petrofac, Stidzucker og ConAgra Foods med stigninger pa henholdsvis 31,7 pct, 24,4 pct.
0g 20,5 pct. Petrofac er ved at finde sit fodfeste igen efter den store nedsmeltning i oliemarkedet og Siidzucker har efter flere nedjusteringer
netop leveret et bedre end ventet regnskab for farste kvartal af det nye regnskabsar. ConAgra Foods mere end leverer gode resultater efter
nogle kvartaler, der skuffede forventningerne.

Afdelingens afkast for hele aret forventedes ved indgangen til 2015 at ligge pa mellem 4 og 10 pct. Pa baggrund af udviklingen i farste halvar,
forventes afkastet nu at ligge mellem 11-15 pct.

VALUE AKTIER

Resultatopgorelse

1.1-30.06.2015

1.1-30.06.2014

1.000 DKK 1.000 DKK
Renter og udbytter 7172 5448
Kursgevinster og -tab 25.475 7.150
Administrationsomkostninger -5.251 -2.196
Resultat for skat 32.038 10.402
Rente- og udbytteskat -1.089 -818
Halvarets nettoresultat 26.307 9.584
Balance
30.06.2015 31.12.2014
Note 1.000 DKK 1.000 DKK
Aktiver
Likvide midler 16.232 11.102
1,3 Kapitalandele 330.996 302.778
Andre aktiver 1.191 841
Aktiver i alt 348.419 314.721
Passiver
2 Medlemmernes formue 343.660 309.292
Anden geld 4.759 5429
Passiver i alt 348.419 314.721
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Value Aktier

Note 1: Finansielle instrumenter i pct. 30.06.2015 30.06.2014
Borsnoterede 100,0 100,0
1 alt finansielle instrumenter 100,0 100,0
Note 2: Medlemmernes formue 30.06.2015

1.000 DKK
Medlemmernes formue primo 309.292
Udlodning fra sidste ar -36.464
/ndring i udbetalt udlodning pga. emission/indlesning -1.824
Emissioner i perioden 46.179
Netto emissionstilleeg og indlesningsfradrag 170
Periodens resultat 26.307
Medlemmernes formue ultimo 343.660
Nogletal for halvaret 30.06.2015 30.06.2014
Afkast (pct.) *) 9,61 3,50
Benchmark afkast (pct.) *) 11,66 6,79
Indre veerdi (DKK pr. andel) 141,92 136,01
Administrationsomkostninger (pct.) *) 1,50 0,70
Administrationsomkostninger (pct.) eksklusiv performancefee *) 0,17 0,18
Medlemmernes formue (t.DKK) 343.660 281.234
Antal andele 2.421.493 2.067.698
Styksterrelse i DKK 100 100

*) Disse nogletal er opgjort for 1.1. - 30.06. og er derfor ikke sammenlignelige med de tilsvarende negletal i arsrapporten.

Note 3: Finansielle instrumenters fordeling pa lande (pct.)

30.06.2015
Canada 0,8
England 16,9
Frankrig 13,2
Japan 2,0
Schweiz 32
Tyskland 11,8
US.A. 50,6
Virgin Islands 1,5
1 alt, alle lande 100,0
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Feelles noter

Anvendt regnskabspraksis

Halvarsrapporten er udarbejdet efter de regler, der gaelder ifolge
lov om investeringsforeninger m.v. samt Finanstilsynets bekendtge-
relse om finansielle rapporter for investeringsforeninger m.v. (regn-
skabsbekendtgorelsen).

Regnskabspraksis er uaendret i forhold til arsrapporten for 2014.

Rapporter kan rekvireres ved henvendelse

Foreningens halvarsrapport kan rekvireres ved henvendelse til Foreningen

pa tlf.: 33 28 14 00 eller pa e-mail: ifssebinvest@seb.dk eller via Foreningens
hjemmeside www.msinvest.dk .
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