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Nzerveerende halvarsrapport for 2014 for Kapitalforeningen BLS Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens
ledelse og radgivere havde ultimo august 2014. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og
markedsforhold for foreningens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan vare behaeftet med stor usikker-
hed. Forventninger udtrykt i halvarsrapporten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og forvalter har dags dato behandlet og godkendt halvrsrapporten for 2014 for Kapitalfore-
ningen BLS Invest.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v. gaeldende for danske UCITS.

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver,
finansielle stilling pr. 30. juni 2014 samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2014.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes
aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de veesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som forenin-
gen og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

Kgbenhavn, den 26. august 2014

Forvalter
Nykredit Portefglje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jgrn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Poul Almlund Chris Bigler

Formand

Anne Christina Skjgnnemand Mikael @pstun Skov
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i halvaret

Kapitalforeningen BLS Invest blev stiftet den 7. no-
vember 2007.

Foreningen blev i 1. halvdr omdannet fra en special-
forening til en kapitalforening efter reglerne i lov om
forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. Om-
dannelsen skete pd en ekstraordinzer generalforsam-
ling den 28. februar 2014.

Business as usual hos BLS - endnu
et halvar med paen veaekst

I farste halvdel af 2014 har afdeling Danske Aktier op-
ndet et afkast pd 5,8% efter omkostninger og inklude-
ret geninvesteret udbytte, mens OMX Copenhagen
Capped har haft et afkast pa 17,3%. Halvarets resul-
tat ligger pa niveau med ledelsens forventninger. Si-
den etableringen den 26. februar 2008 har afdelingen
opndet et afkast inklusiv geninvesterede udbytter pd
88,2% efter alle omkostninger. Afdelingen har intet
benchmark, men til sammenligning er OMX Copenhag-
en Capped indekset (inklusive reinvesterede dividen-
der) i samme periode steget med 52,3%.

Gennem de fgrste seks maneder af &ret har forening-
ens afdeling med Globale Aktier opndet et afkast pd
-3,2% inkluderet geninvesteret udbytte og efter alle
omkostninger. I samme periode har aktieindekset
MSCI All Countries World haft et afkast pa 6,9 procent.
Halvarets resultat svarer til ledelsens udtrykte forvent-
ninger om udsving pa aktiemarkederne og aendrer s&-
ledes ikke pa forventningerne om et moderat positivt
heldrsresultat. Afdelingen har givet et afkast efter om-
kostninger p& 100,7% siden etableringen den 30. sep-
tember 2008. Afdelingen har intet benchmark, men til
sammenligning er MSCI verdensindekset (inklusive re-
investerede dividender) blot steget med 63,7%. BLS
Globale Aktier har siden etableringen opndet det
bedste afkast blandt alle danske investeringsforening-
er, der arbejder med fokus p& globale aktier.

Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast,
men bestyrelsen finder disse langsigtede afkast seer-
deles tilfredsstillende.

Det giver fortsat gode resultater at vaere
anderledes

BLS Invest har - siden etableringen for cirka seks &r
siden - skabt betydelige merafkast efter alle omkost-
ninger i begge foreningens afdelinger. Det geelder
bdde ndr man sammenligner med det generelle aktie-
marked og med andre sammenlignelige investerings-
afdelinger. Historiske afkast er naturligvis ingen
sikkerhed for fremtidige afkast - og hvis man som in-
vestor har en tidshorisont, der er kortere end tre &r,
sa er BLS Invest nappe optimal at investere i. Afde-
lingerne i BLS Invest investerer langsigtet, og selv om
man hver eneste dag kan salge sine investeringsbevi-
ser, sa er BLS ikke et indlysende rigtigt valg for kort-
sigtede investorer.

BLS Invest har handplukket alle portefgljeselskaber.
Det betyder, at BLS Invests investeringer afviger mar-
kant fra den generelle markedssammensatning. Og
det medfgrer - ikke overraskende - at BLS Invests af-
kast afviger betydeligt fra de afkast, en investering i
den generelle markedssammensatning ville have gi-
vet. Afvigelsen mellem sammensatningen af BLS Glo-
bale Aktier og verdens indekset MSCI All Countries
World er hele 98%, mens afvigelsen mellem BLS Dan-
ske Aktier og det danske aktieindeks KAX CAP ligger
omkring 65%.

BLS til sundhedstjek

Indtjeningsudviklingen er afggrende for vurderingen af
helbredstilstanden hos vores portefgljeselskaber - ikke
de kortsigtede letbevaegelige aktiekurser.

BLS Invests bestyrelse finder det tilfredsstillende, at
foreningens portefgljeselskaber i 2013 kunne levere
16% indtjeningsfremgang for BLS Invest Globale Akti-
er og 18% fremgang for BLS Invest Danske Aktier.
BLS Invests investeringer forventes ogsa i 2014 at
praestere en tocifret fremgang i portefgljeselskabernes
indtjening. Udbytteudlodningerne er steget markant,
og stigningen er hgjere end fremgangen i selskaber-
nes indtjening.

I 2014 forventes dividenderne at stige i godt 3/4 af
selskaberne. Det gaelder for begge afdelinger i BLS In-
vest. Og 3/4 af selskaberne i bade BLS Danske Aktier
og BLS Globale Aktier har - eller vil tilbagekgbe aktier
i 2014. Fremgangen i indtjening og udbytter er hver-
ken drevet af medvind i markederne eller saerlige om-
steendigheder - den er bredt baseret, funderet i vok-
sende markeder, erobring af markedsandele, prisfor-
hgjelser, stram styring af arbejdskapitalen og forbed-
ret indtjeningsevne.
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Ledelsesberetning

Indtjeningsveekst af hgj kvalitet

BLS Invests portefgljeselskaber praesterer solide frie
pengestrgmme til aktionaererne oven i en paen tocifret
indtjeningsfremgang. BLS Invests portefgljeselskaber
konverterer saledes i gennemsnit mere end 90 procent
af nettoresultaterne - efter de ngdvendige kapital-
bindinger til finansiering af vaeksten - til frie penge-
strgmme.

Hellere en fugl i hdnden end ti pa taget

N&r nettoresultaterne konverteres til frie pengestrgm-
me, giver det aktionzererne tryghed omkring de aflag-
te regnskaber. Det regnskabsmaessige resultat efter-
lader en lang reekke muligheder for at "pynte” resulta-
tet - en mulighed opggrelsen af pengestrgmme ikke
indeholder i samme grad. Hvis denne konverterings-
rate er hgj, betyder det, at selskabet har en stor del af
deres indtjening i kolde kontanter, nar dret er omme.
Noget der grundet regnskabslovene ikke er en selv-
fglge.

Safremt et selskab ikke har mulighed for at geninves-
tere disse penge i forretningen med hgje afkast til fal-
ge, gnsker BLS Invest at f8 udbetalt disse enten som
udbytter eller gennem aktietilbagekgb. For selskaber-
ne i foreningen geelder det dog, at de har hgje afkast
pd deres kapital, og derfor kan pengene med fordel
geninvesteres i forretningen. Trods dette udbetales
der generelt hgje dividender eller foretages aktietil-
bageksb - men endnu vigtigere, s er disse udbetalin-
ger stigende, grundet Igbende investeringer i profitab-
le forretninger.

Enkelte undtagelser....

Men der er tilfeelde, hvor der ggres en undtagelse -
ndr et BLS Invest selskab, med deres meget kompe-
tente ledelser, har overbevisende investeringsplaner,
og der er solid udsigt til hgj veerdiskabelse. I de tilfeel-
de giver vi gerne afkald pd de frie pengestrgmme her
og nu - mod pa leengere sigt at fa del i en ekstraordi-
neer veerditilveekst og steerkt ggede frie penge-
strgmme. Men det kraever ogs8, at investeringerne
sker i et veldefineret eksisterende marked, under for-
udsigelige vilkdr samt pa grundlag af gennemanalyse-
rede facts. Disse betingelser daekkes helt af vores to
Macau baserede kasinoer - Galaxy og Sands China -
der begge har veesentlige ekspansionsplaner med for-
ventede afkast af den investerede kapital betydeligt
over 30%. De to kasinoer har ingen geeld, og begge
er i stand til at finansiere ekspansionen gennem deres
nuverende massive pengestrgmme. Begge selskaber
udbetaler dog ligesd udbytter, der forventes at stige
pant de kommende &r, blandt andet grundet disse
veerdiskabende investeringer.

Aktiekurser pa ret kurs

Aktiers daglige kursudvikling er pavirket af mange an-
dre faktorer end indtjeningen. Derfor er aktiekursen
pd kort sigt ret uforudsigelig. Men BLS Invest tror pa,
at der over en laengere horisont er en klar sammen-
haeng mellem et selskabs udvikling i indtjening og
langsigtede aktiekurs. BLS Invests selskaber har alle
en robust indtjeningsevne, samt forudsigelig udvikling
i indtjeningen, hvilket giver en solid base for en stabil
kursudvikling, saerligt i udfordrende og negative aktie-
markeder.

Gode investeringer gjort bedre

BLS Invest har gennem halvaret 2014 udnyttet aktie-
markedet til at styrke kvaliteten af portefgljeinveste-
ringerne - blandt andet udtrykt ved afkastet af den
investerede kapital, som er gget til omkring 50 pro-
cent for BLS Globale Aktier og knap 40% for BLS
Danske Aktier.

BLS Invest selskabernes finansielle styrke er ogsa ble-
vet mere robust gennem halvarets portefgljeomlaeg-
ninger. Der er sdledes - trods solide, voksende frie
pengestrgmme - overordnet ingen nettogeeld i BLS
Globale Aktiers portefgljeselskaber. Som de finansielle
markeder ligger i gjeblikket, med lave renter og let
adgang til risikovillig likviditet, belgnnes selskaber
med robuste balancer ganske vist ikke. Men vi finder,
at det er et oplagt tidspunkt at gge investeringerne i
selskaber med sddanne klassiske dyder.

Den schweiziske juveler Richemont topper i BLS Invest
portefgljerne med likvide beholdninger p8 4,7 mia.
EURO svarende til 11% af selskabets aktuelle
markedsvaerdi. Godt halvdelen af BLS Invests porte-
fgljeselskaber har stgrre likvide beholdninger end
geeld.

Udskiftningen af portefgljeselskaber har i gvrigt veeret
behersket i fgrste halvr af 2014. BLS Danske Aktier
har ikke kgbt nye selskaber, mens BLS Globale Aktier
kgbte fire nye selskaber - Reckitt Benckiser, Novo
Nordisk, indeksudbyderen MSCI Inc. og kasinoopera-
tgren Sands China.
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Ledelsesberetning

Hgje og lave

De hgjeste afkast i forste halvar af 2014 kom fra For-
synings-, Energi- og Health Care sektorerne. BLS In-
vest har hverken investeringer i Forsynings- eller
Energiselskaber, da selskaber i disse sektorer ikke
lever op til de strenge krav, som BLS Invest har til
sine investeringer. Til gengzeld indgdr Health Care
sektoren i bade BLS Invest Danske og BLS Invest Glo-
bale Aktier. BLS Invest Danske og Globale Aktier har
andele i Health Care gennem Novo Nordisk. Coloplast
og William Demant indgar ligesd i BLS Danske Aktier,
ligesom svenske Elekta indgar i BLS Globale Aktier.

De hgjeste afkast i forste halv8r af 2014 i BLS Invest
Danske Aktier opndede Coloplast, Novo Nordisk og
Topdanmark, mens Novo Nordisk, Moody’s og Auto-
Zone opndede de hgjeste afkast i BLS Globale Aktier. I
BLS Danske Aktier leverede SimCorp og William De-
mant de svageste afkast, mens Hongkong kosmetik-
kaeden Sasa International og amerikanske PetSmart
leverede de svageste afkast i BLS Globale Aktier.

Udviklingsmarkeder

For 2-3 &r siden var aktiemarkedernes fokus intenst
rettet mod selskabernes “emerging market” potentia-
le, som blev belgnnet med en hgjere aktiekurs. I dag-
ens aktiemarked er stemningen vendt, s& et stort
"emerging market” engagement vurderes negativt -
fordi de seneste kursmaessigt magre ar har gjort nogle
investorer kritiske over for fremtidsmulighederne.

BLS Invest har ingen direkte investeringer i “emerging
markets”, men begge afdelinger har et betydeligt indi-
rekte engagement, der kan opfange den gkonomiske
vaekst pd de udviklingsmarkeder, der demografisk
understgttes af en stigende befolkningstilvaekst og
stgrre forbrugende middelklasse. Trods aktiemarke-
dets aktuelle skepsis vurderer BLS, at vaeksten her er
gunstig og aktierne tilsvarende attraktive.

BLS i Kina

Der har veeret rigtig mange bekymringer omkring det
lavere vaekstniveau i Kina, hvilket har pavirket de ak-
tier, der er baseret pd det kinesiske marked. Men BLS
Invest ser anderledes langsigtet optimistisk pa Kina.
Den kinesiske veekst er fortsat hgj og stabil pa et ni-
veau blandt de hurtigst voksende gkonomier globalt
med en vaekstrate pd over 7%. Kinesernes forbrug
vokser paent med en tocifret fremgang, hvilket sti-
muleres af meget vaesentlige reallgnsstigninger blandt
de fleste arbejdstagere og den fortsatte samfunds-
gkonomiske vaekst. Samtidig har de kinesiske magt-
havere efter vores opfattelse bade politisk og gko-
nomisk r@derum til at stimulere den gkonomiske ud-

vikling og - ikke mindst - langsigtede visioner for
gradvis liberalisering af den kinesiske gkonomi. Derfor
har BLS Invest gennem fgrste halv8r 2014 udnyttet de
lavere aktiekurser til at gge investeringerne i selska-
ber der opererer i de kinesiske markeder.

BLS Invest Globale Aktiers betydelige eksponering
mod fortsat kinesisk vaekst reducerede afdelingens af-
kast i halvaret, trods en steerk salgs- og indtjenings-
fremgang hos alle afdelingens Hongkong baserede
portefgljeinvesteringer. Den svageste indtjeningsfrem-
gang (og kursudvikling) oplevede kosmetikselskabet
Sa Sa med en fremgang pa 13% i seneste regnskabs-
dr, hvilket er lavere end selskabets historiske udvik-
ling. Afdelingens gvrige Hongkong baserede investe-
ringer er, kuffertproducenten Samsonite samt kasi-
noerne Galaxy og Sands China, der alle har leveret
paene tocifrede omseetningsfremgange og ggede ind-
tjeningsmarginaler. BLS Invest Globale Aktier har end-
videre et vaesentligt indirekte engagement i det kine-
siske forbrug gennem blandt andre markedsledende
selskaber pd det kinesiske marked som luksusmaer-
kerne LVMH og Richemont, fastfoodkaeden YUM!
Brands, elevatorproducenten Kone og Novo Nordisk.

Bankernes rolle

Et velfungerende banksystem er afggrende for den
gkonomiske aktivitet og fremgang i samfundet. Derfor
er det positivt, at kapitalgrundlagene i banksektoren
er styrket. I den amerikanske og nordiske banksektor
ligger kapitalgrundlagene nu pa et fornuftig niveau,
mens banksektoren i det gvrige Europa fortsat star
svag overfor fremtidige udfordringer. @get regulering
og kapitalkrav har sat den traditionelle bankudlansmo-
del under pres, sd flere professionelle I&ntagere sgger
finansiering gennem alternative kanaler uden for
banksektoren. Det er til gavn for BLS Invest Globale
Aktiers investering i de i gvrigt noget omstridte kredit-
rating bureauer Moody’s og Standard & Poor’s (der
ejes gennem McGraw Hill Financial).

BLS Invest Danske Aktiers investering i banksektoren
er fortsat begraenset til Ringkjgbing Landbobank,
mens BLS Invest Globale Aktier har et betydeligt en-
gagement i den finansielle sektor gennem Moody’s og
McGraw Hill Financial, kreditkortselskaberne Master-
Card og American Express samt indeksudbyderen
MSCI Inc.
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Ledelsesberetning

Hysteriske kaellinger og psykopater?

I 1984 kaldte Mogens Lykketoft aktgrerne pa aktie-
markedet for "hysteriske kaellinger”, og i 1987 sagde
den tidligere tyske forbundskansler Helmut Schmidt i
forbindelse med krakket p& Wall Street, at "aktiemar-
kedet er overbefolket med psykopater.” - selv om der
nok er flere hysteriske maend end kvinder pd aktie-
markedet, virker disse citater ikke urimelige. Vi ser
naesten dagligt, at bgrsnoterede selskaber stiger eller
falder 3, 4 og 5% i kurs - uden at der er skyggen af
nyheder om selskabet. Og nogle gange oplever prak-
tisk taget alle selskaber umotiverede fald, uanset hvor
sunde de underliggende forretninger er.

Overskud - maske

Mange selskaber lover stor vaekst og hgje overskud -
bare ikke lige nu, men engang i fremtiden. Det er sel-
skaber, hvor aktiekursen kan stige voldsomt, hvis for-
udsigelserne holder stik. Men BLS Invest veelger at in-
vestere i selskaber, som allerede har bevist, at de
konsistent kan gge deres reelle indtjening - de frie
pengestrgmme. Et selskabs markedsveerdi er et ud-
tryk for veerdien af netop disse forventede fremtidige
frie pengestromme - og for stabile og forudsigelige
selskaber vil det ikke zendre sig fra dag til dag, sddan
som de noterede aktiekurser ofte ggr det.

Risiko til lavpris

Det er oplagt, at jo mindre stabil og forudsigelig en
branche, en forretningsmodel eller et selskab er - jo
stgrre bliver udsvingene i aktiekurserne. Netop fordi
de varierende skgn for fremtiden er tilsvarende mere
usikre og uforudsigelige. Efter vores opfattelse bliver
de kortsigtede spekulanter, der investerer i sddanne
selskaber, slet ikke belgnnet for at pdtage sig den ofte
ganske betydeligt ggede risiko. Det kan sagtens give
gkonomisk gevinst i kortere perioder. Men vi finder
ikke, at gevinsten daekker risikoen for formuetab. Og
der er absolut ingen sikkerhedsnet, hvis stemningen
vender for et selskab, der ikke leverer robuste frie
pengestrgmme.

Indflydelsen fra centralbankernes penge-
politik

De vestlige centralbanker har nu i flere &r stimuleret
den gkonomiske aktivitet i de vestlige gkonomier gen-
nem lave renteniveauer og en massiv udpumpning af
likviditet. Trods det er veeksten behersket - men dog
tiltagende. Boligpriserne er generelt stigende og ar-
bejdslgsheden faldende. I takt med bedringen af de
gkonomiske nggletal kommer vi teettere pd en stram-
ning af pengepolitikken. Selv om den europaiske cen-
tralbanks seneste udmeldinger lover fortsatte ekspan-
sive stimulanser.

Investorerne er naturligvis bekymrede for de forvente-
de rentestigninger, der vil saenke kurserne p3 fast for-
rentede fordringer og obligationer. Dette har gget risi-
kovilligheden i de finansielle markeder - uden deltag-
else fra BLS Invest - og dermed har afkastene vaeret
hgjere pd investeringer i selskaber og finansielle
produkter, hvor kvaliteten er for lav til at overholde de
strenge krav, som radgiver, BLS Capital, seetter til
investerbare selskaber.

Trods investorernes stigende tilbgjelighed til at in-
vestere i aktier, vurderer vi, at BLS Invests investe-
ringer fortsat er undervurderede. De staerke forret-
ningsmodeller, robuste balancer, samt den hgje kvali-
tet og stabilitet i indtjening overses ofte af mere kort-
sigtede investorer (spekulanter) og dermed vil stig-
ningerne i kurserne ikke nd samme hgjder i perioder
med stor risikovillighed, som den der opleves pa nu-
vaerende tidspunkt.

Filosofien er at eje - ikke at kgbe og salge
Selve grundlaget i BLS Invest er medejerskab af en
reekke seerligt udvalgte selskaber. Det er selskaber,
der stabilt - &r for 8r - har en hgj forrentning af deres
kapital, en forrentning som Igbende stiger og overgar
andre selskaber i samme branche. Og i udvalgelsen
stilles yderligere krav: Et selskab skal have en robust
forretningsmodel, det skal preestere hgj og forudsige-
lig veekst, hgje indtjeningsmarginaler og have lav eller
ingen geeld. Selskabet skal have god kontrol med ka-
pitalbindingerne, og ledelsen skal veere blandende
dygtig og fremtidsholdbar. Endelig skal selskabets ak-
tiviteter resultere i gedigne frie pengestramme, der
lsbende kommer aktionaererne til gode - enten gen-
nem direkte udlodninger eller aktietilbagekgb.

Sadanne selskaber er sjaeldne, men det er dem, rad-
giver utreetteligt sgger efter — i Danmark og globalt -
pd daglig basis. Praecis som det er gjort siden etable-
ringen af BLS Capital i 2008.
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Ledelsesberetning

@vrige forhold

Samfundsansvar

Foreningens ledelse har vurderet, at foreningen ind til
videre ikke har et behov for en egentlig politik vedrg-
rende samfundsansvar.

Politik vedrgrende det underrepraesente-
rede kgn

Bestyrelsen har ikke truffet beslutning om en politik
pd omradet.

Usikkerhed ved indregning eller mdling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke er vaesentlig
usikkerhed ved indregning eller méling af balance-
poster i foreningens afdelinger.

Usaedvanlige forhold der kan have pavirket
indregningen eller mdlingen

Der er ikke konstateret uszedvanlige forhold i forenin-
gens afdelinger, der kan have pdvirket indregningen
eller malingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsperiodens
udigb

Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt for-
hold, som forrykker vurderingen af halvarsrapporten.
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Danske Aktier KL

Investeringsomrade og profil

Afdeling Danske Aktier har til formal at investere i sel-
skaber handlet p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S samt
i selskaber, hvis aktier handles p8 et andet reguleret
marked i Danmark.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem &r
til ultimo juni 2014 veeret 15,2% p.a., svarende til risi-
koniveau 6 p3 en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primeere risikofaktorer for afdeling Danske Aktier KL
er markedsrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da afde-
ling Danske Aktier KL's investeringsunivers er begreen-
set til Danmark, anses afdelingens markedsrisiko som
veaerende hgjere end investeringer i det globale aktie-
marked.

Afdelingernes markedsrisiko sgges ikke begraenset, idet
der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til
afdeekning, ligesom kontantbeholdningen normalt hol-
des p8 et minimum.

Selskabsspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne p& en raekke selskaber fordelt pd flere
brancher. Spredningen sker efter de regler, som er p&-
kreevet kapitalforeninger i lov om finansiel virksomhed.
Overholdelse heraf overvdges Igbende af foreningens
ledelse.

Risikofaktorerne er beskrevet nsermere i foreningens
8rsberetning for 2013.
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Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse
til foreningen.
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Danske Aktier KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvdrets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler

Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

Periodens afkast i procent
Indre veerdi pr. andel

A conto udlodning pr. andel
Omkostningsprocent”

Sharpe ratio

Periodens nettoresultat
Medlemmernes formue ultimo
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

1. halvar 1.
2014 2013
5,81 28,15
1.548,50 1.590,95
- 134,00
1,13 3,69
1,35 1,60

41.667 158.817
705.254 738.748
456 465

halvar
2013

9,24
1.356,19
1,45
0,32
49.808
561.420
414

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at

variere fra ar til ar.

1. halvar

2014

8.279
41.704
-8.316
41.667

41.667

30. juni

2014

16.709
693.298
1.128
711.135

705.254
5.881
711.135

96,7
3,3

100,0

1. halvar
2012

15,07
1.234,69
1,05
0,17
56.662
449.366
364

1. halvar
2011

2,01
1.213,80
0,71
0,19
9.084
415.747
343

1. halvar

2013

13.223
45.099
-8.368
49.954
-146
49.808

31. dec.
2013

3.042
736.608
906
740.556

738.748
1.808
740.556

99,2
0,8
100,0

1. halvar
2010

8,58
966,63
0,46
23.405
304.285
315
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Globale Aktier KL

Investeringsomrade og profil

Afdeling Globale Aktier har til formdl at investere
globalt i aktier handlet p& regulerede markeder.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen mélt ved standardaf-
vigelsen p8 det ugentlige afkast har de seneste fem &r
til ultimo juni 2014 veeret 12,9% p.a., svarende til risi-
koniveau 5 p3 en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primeaere risikofaktorer Globale Aktier KL er mar-
kedsrisiko samt selskabsspecifik risiko. Afdeling Globale
aktier KL indeholder derudover valutarisiko, dvs. risiko
for at veerdien af selskaber noteret i anden valuta end
danske kroner, reduceres som fglge af svaekkelse af
den fremmede valuta i forhold til danske kroner.

Afdelings markedsrisiko og valutarisiko sgges ikke be-
graenset, idet der ikke anvendes afledte finansielle in-
strumenter til afdeekning, ligesom kontantbeholdningen
normalt holdes p& et minimum.

Selskabsspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne pd en raekke selskaber fordelt pd flere
brancher. Spredningen sker efter de regler, som er p&-
kreevet kapitalforeninger i lov om finansiel virksomhed.
Overholdelse heraf overvdges Igbende af foreningens
ledelse.

Risikofaktorerne er beskrevet nsermere i foreningens
8rsberetning for 2013.
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Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse
til foreningen.
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Globale Aktier KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvdrets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler

Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiver i alt

Passiver
Medlemmernes formue

Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

Periodens afkast i procent
Indre veerdi pr. andel

A conto udlodning pr. andel
Omkostningsprocent”

Sharpe ratio

Periodens nettoresultat
Medlemmernes formue ultimo
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

1. halvar
2014 2013
-3,23 24,57
1.639,87 1.779,40
- 82,00
0,52 3,51
1,59 1,92
-47.425 224.128
1.532.621 1.490.206
934 837

2013

11,56
1.593,54
1,74
0,89
87.308
944.663
594

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at

variere fra ar til ar.

1. halvar 1. halvar
2014 2013
16.544 13.820
-54.478 89.555
-7.775 -14.752
-45.709 88.623
-1.716 -1.315
-47.425 87.308
30. juni 31. dec.
2014 2013
3.030 4.113
1.532.445 1.486.993
36.540 1.196
1.572.015 1.492.302
1.532.621 1.490.206
39.394 2.096
1.572.015 1.492.302
95,1 99,5

4,9 0,5

100,0 100,0

1. halvadr 1. halvar

2012

10,12
1.345,67
1,58
0,67
28.119
531.137
395

1. halvadr 1. halvar

2011 2010
3,37 3,45
1.345,09  1.139,25
0,75 0,77
9.632 4.910
308.208 180.483
230 158
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Halv8rsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investerings-
foreninger m.v. gaeldende for danske UCITS, herunder
Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle rappor-
ter for investeringsforeninger og specialforeninger
m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uzendret i forhold til ars-
rapporten 2013. Arsrapporten 2013 indeholder den
fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis, hvortil
der henvises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvars-
rapporten.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er
udregnet pa baggrund af de faktiske tal, hvilket er den
matematisk mest korrekte metode. En efterregning af
sumtotalerne vil i visse tilfaelde give en afrundings-
difference, som er udtryk for, at de bagvedliggende
decimaler ikke fremgar for regnskabslzaeseren.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for investerings-
foreninger og specialforeninger m.v. samt retningslin-
jer fra InvesteringsFondsBranchen.

Der er ingen endringer i beregningsprincipper i for-
hold til rsrapporten 2013.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pa-
geeldende afdeling i perioden. Afkastet opggres som
&ndring i indre veerdi fra primo til ultimo perioden
med korrektion for evt. udlodning til investorerne i
aret.

Indre veerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes for-
mue divideret med antal cirkulerende andele ultimo pe-
rioden.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for perioden divideret med
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen op-
ggres som et gennemsnit af de daglige formuevaerdier
i perioden.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i
forhold til den patagede risiko. Nggletallet beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente di-
videret med standardafvigelsen pa8 det manedlige af-
kast i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afde-
lingens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for
en 60-maneders periode.
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Foreningens noter

Hoved- og nggletalsoversigt

Periodens afkast i procent
Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

Indre vaerdi pr. andel
Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

A conto udlodning pr. andel (i kr.)

Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

Omkostningsprocent

Danske Aktier KL ™
Globale Aktier KL™

Sharpe ratio

Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)

Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

Medlemmernes formue ult. (i 1.000 kr.)

Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

1. halvar
2014

5,81
-3,23

1.548,50
1.639,87

1,13
0,52

1,35
1,59

41.667
-47.425

705.254
1.532.621

456
934

2013

28,15
24,57

1.590,95
1.779,40

134,00
82,00

3,69
3,51

1,60
1,92

158.817
224.128

738.748
1.490.207

465
837

1. halvar
2013

9,24
11,56

1.356,19
1.593,54

1,45
1,74

0,32
0,89

49.808
87.308

561.420
944,663

414
594

1. halvar
2012

15,07
10,12

1.234,69
1.345,67

1,05
1,58

0,17
0,67

56.662
28.119

449.366
531.137

364
395

1. halvar
2011

2,01
3,37

1.213,80
1.345,09

0,71
0,75

9.084
9.632

415.747
308.208

343
230

1. halvar
2010

8,58
3,45

966,63
1.139,25

0,46
0,77

23.405
4.910

304.285
180.483

158

* ) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra &r til 8r.
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