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Ledelsens beretning

Det gar godt for virksomhederne

I det forste halvar af 2011 har portefoljerne
vist negative resultater. Aktiemarkederne har
veeret pavirket af manglende losning pa galds-
situationen i Grakenland, i det evrige Syd-
europa samt ikke mindst i USA, som desuden
har problemer med at fa gang i beskaeftigelsen.
Endvidere har investortilliden varet svaekket
af uroen i den arabiske verden samt atomulyk-
ken i Japan.

Virksomhederne i vores portefoljer har pa
den anden side vist flot fremgang i indtjening
og vaekst i samme periode, hvor aktiekurserne
har varet praget af ojebliksbilleder og kom-
mentarer, som efterfolgende har vist sig oftest
ikke at have hold i virkeligheden.

Vi arbejder efter vores grundleggende inve-
steringsstrategi, som gar ud pa at bevare real-
vaerdien og skabe det bedst mulige afkast pa
langt sigt uafhengigt af aktieindeks ved at
investere i sunde og solide virksomheder, hvor
tilliden er stor, og som navigerer sig fri af den
offentlige og bankmeessig geeldskrise.

Virksomhederne er alle solide med en gen-
nemsnitlig egenkapitalandel pa omkring 50%.
Forrentningen af deres egenkapital efter skat
ligger mellem 16%- 22%, som er langt over
gennemsnittet for andre virksomheder i de
enkelte brancher, og de har fremvist betydelig
vaekst i bade salg og indtjening og kan kebes pa

rimelige nogletal.

Valuta

Afkastet i portefoljerne har ogsa veret nega-
tivt pavirket af svaekkelsen i henholdsvis USD,
YEN, HKD, AUD og GBP. Alle med et fald pa
3-9% i forhold til EURO’en. Fremtidige ud-
sving kan nemt @ndre udviklingen til en posi-

tiv pavirkning.

Den globale okonomi

Blandt de enkelte lyspunkter kan navnes, at
de amerikanske virksomheder forventes at
levere en overskudsgrad pa driften pa 9,2% i
2011 stigende til 9,8% i 2012. Det hoje indtje-
ningsniveau underbygges af strukturelle @en-
dringer samt storre udenlandsk indtjening iser
i energivirksomheder.

Malt pa det sakaldte "Price/Eanings” indeks
(prisen for en krones indtjening) ligger de store
amerikanske virksomheder i Dow Jones Indek-
set pa 13,7, de tyske virksomheder pa 11,8 og

de franske pa 12,9. Til sammenligning er prisen

for de danske borsnoterede virksomheder 17,3.
Dette taler for at ege investeringen i globale
virksomheder frem for danske.

At selv de kinesiske aktier er faldet skyldes
bekymring om en mindre opbremsning af veek-
sten i Kina og en stigende inflation. IMF har
dog i starten af juni udsendt en analyse, hvor-
efter der for 2011 i Kina forventes en vakst pa
9,5% og en inflation pa 4%. I evrigt fremhzeves
Kinas fortsat stigende betydning for den glo-

bale okonomi.

Energipriser

Energipriserne har holdt sig pa et hojt niveau
og stabiliseret aktiekurserne pa energiselska-
berne. Potentialet for virksomhederne indenfor
energi underbygges af en fortsat energi- og res-
sourcekrevende vaekst, drevet af den voksende
globale middelklasse, specielt i ikke OECD lan-
de. Energiprisen steg yderligere i juni, da det
ikke lykkedes OPEC landene at blive enige om
en forogelse af produktionen.

Over 20 % af verdens energi blev i 2010 for-
brugt af Kina, der dermed blev verdens stor-
ste energiforbruger efter USA. Kinas energi-
forbrug steg saledes med mere end 5%, mens
den samlede veekst i energiforbruget i landene
indenfor og udenfor OECD blev henholdsvis
3,5% o0g 7,5%.

Atomkatastrofen i Japan samt Tysklands
beslutning om at stoppe brugen af A-kraft
i 2022, selv om den udger ca. 8% af landets
energiproduktion, giver et signal om fortsat af-
hengighed af olie og gas, som derved vil blive
dyrere. Samtidig vil de hojere energipriser dog
oge det okonomiske grundlag for udviklingen
af alternative energikilder sasom vind og sol.

Solenergi forventes i USA i 2015 at give en
baeredygtig forretning pa “peak” priser, hjul-
pet af teknologiske fremskridt og de hoje
energipriser. I Californien, der er begunstiget
af mange solskinstimer, er produktionsprisen
for en MWh solenergi dog fortsat s@rdeles hoj
med en pris pa 223 dollar eksklusiv offentlige
tilskud. Til sammenligning er prisen pa gas 83
dollar og A-kraft 108 dollar.

Verden opfattes usikker

De teknologiske fremskridt indenfor kommuni-
kationsformidling har gjort, at nyheder — isar
de negative — spredes hurtigere og hurtigere.

Dette geelder ikke mindst indenfor det finan-
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sielle omrade, hvor vi til stadighed herer om
"kriser” globalt, nationalt og lokalt, som giver

uro pa aktiemarkederne.

Geeld stiftes hurtigt, men krzever lang

afvikling

Arsagerne til finanskrisen var hovedsagelig hoj
geldsetning i privat og i offentligt regi, og en
lemfeeldig kreditgivning af bankerne. Den of-
fentlige geeldseetning blev ikke mindre, men oget
for at imodega finanskrisen. Iser USA og flere
sydeuropwiske lande kamper med en uholdbar
hoj geeld og fortsatte budgetunderskud, der ka-
ster skygger, som star i vejen for en positiv global

okonomisk udvikling.

Forventninger

Vi er overbevist om, at ved investering globalt
i sunde virksomheder, der viser vaekst — som er
vores grundlaeggende investeringsstrategi - redu-
ceres pavirkningen fra "kriser” pa lang sigt. Det
lave renteniveau og udviklingen i virksomhe-
derne giver grundlag til at forvente en behersket
fremgang i virksomhederne i 2011 og frem, som
beskrevet under de enkelte afdelinger.

Veardiansettelsen af virksomhedernes aktier
synes at ligge pa et attraktivt niveau, og mulig-
heden for stigende aktiekurser skulle derfor vere
tilstede.

Virksomhederne i portefoljerne har de seneste
ar ikke blot tilpasset sig de ekonomiske forhold,
men yderligere oget deres kapitalberedskab gen-
nem indtjening og fortsat udvikling af deres for-
retninger. Fundamentet for Independent Invests
tre afdelinger er derfor i orden.

I kontrast hertil har det politiske lederskab
i Europa og USA vist svaghed og manglende
handlekraft som folge af politisk uenighed, der
kan skabe grundlag for fortsat ekonomisk ud-
vikling og balance i de offentlige budgetter. En
fortsat manglende politisk handlekraft medforer
okonomisk usikkerhed.

”Forudsigelse er meget vanskeligt, iscer om fremti-
den”. Et udsagn af Niels Bohr, der sammen med
mange andre har veeret enige om, at man skulle
veere forsigtig med at spa om fremtiden.

Vi anbefaler derfor, at man ved investering
spreder kobstidspunktet over flere gange. Derved
sikres andel i fremgangen, nar aktierne stiger, og
tabet begrenses, nar aktierne falder.

Denne beretning omfatter de seperate beretnin-

ger for hver enkelt afdeling.
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Anvendt regnskabspraksis

Anvendt regnskabspraksis er uzndret i forhold

til regnskabspraksis i arsrapporten 2010.
Yderligere spergsmal til halvarsrapporten eller

aktiebeholdningen kan rettes til foreningens in-

vesteringsforvaltningsselskab Tiedemann Inde-

pendent A/S.

Ledelsespategning

Bestyrelse og direktion har dags dato behandlet
og godkendt halvarsrapporten for 2011 for Inve-
steringsforeningen Independent Invest.

Halvarsrapporten er aflagt i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger m.v. og for-
eningens vedtaegter.

Det er vores opfattelse, at halvarsregnskabet
giver et retvisende billede af foreningens og af-
delingernes aktiver og passiver og finansielle stil-
ling samt resultat.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en
retvisende redegorelse for udviklingen i forenin-
gens og afdelingernes aktiviteter og skonomiske
forhold og en beskrivelse af de vesentligste risici
og usikkerhedsfaktorer, som foreningen og afde-
lingerne kan pavirkes af.

Halvarsrapporten er ikke revideret.

Kobenhavn, den 18. august 2011
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Tiedemann Independent A/S
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Ledelsens beretning for
Independent Global

Afkastet blev i 1. halvar pa -1,63% efter
fradrag af omkostninger. Virksomheder-
nes vakst 1 halvaret har varet storre end
ventet og med en hej indtjening. Aktiekur-
serne har som forventet vist udsving, men
er ved halvaret ikke positive som forventet
for aret.

Udviklingen i halvaret afspejler saledes
ikke fremgangen i portefoljens virksomhe-
der, idet aktiemarkederne har varet pra-
get af den betydelige finansielle uro samt
underskud og geldsetning i mange lande
ikke mindst USA og det sydlige Europa.

Omfanget af det offentliges geaelds@tning
og usikkerden om afviklingen giver fortsat
nervesitet, og star i kontrast til udviklin-
gen i portefoljens solide indtjenende virk-
somheder. Det undertrykker for tiden ak-
tiekurserne globalt.

Portefoljen

Portefoljen bestar af 45 virksomheder pri-
mert i den vestlige verden, spredt pa sek-
torer, geografi og storrelse. Da mange inve-
storer selv investerer i Danmark, investeres
der alene uden for Danmark.

Antallet af aktier i portefoljen er i halv-
aret reduceret. Heriblandt er C F Riche-
mont, Wells Fargo, Coach og Apple i USA
frasolgt, da verdiansattelsen af aktierne
ikke ansas for attraktiv. Endvidere har vi
reduceret andelen af japanske aktier. Der
er foretaget nye investeringer i BIC SA,
Frankrig (forbrugsvarer) og Spirax-Sarco
Engineering, England (industriproduk-
tion).

Vi har samtidig segt at reducere risikoen i
lyset af markedsudsvingikurserne ved del-
vist at have udskudt genkeb, saledes at kon-
tantandelenvedhalvarsafslutningeneroget.

De bedste investeringer har veret de ame-
rikanske forsikringsvirksomheder Humana
og Aetna, der er steget henholdsvis 38% og
36% i DKK.

Vardien af det brasilianske olieselskab
Petrobras er faldet 19% i DKK., hvilket

ma betragtes som en midlertidig nedgang,

da den ikke afspejler, at virksomheden i 1.
kvartal egede omsatningen 19% og netto-
resultatet med ikke mindre end 51%.
Samlet har faldet i amerikanske dollar,
japanske yen og britiske pund haft en ne-
gativ effekt pa afkastet, mens den styrkede
schweizerfranc har vearet positiv.

Soliditet og indtjening

Alle portefoljens virksomheder er fortsat
solide. Egenkapitalandelen udger saledes
48% med en betydelig fremgang i virksom-
hedernes indtjening med en egenkapital-
forrentning pa over 20 % efter skat.

Spredning

Portefoljen er sammensat af 45 solide virk-
somheder, der alle viser vakst, og som er
spredt pa sektorer, geografi og storrelse
samt valutarisk. 21% af formuen er place-
ret inden for stabilt forbrug og 18% inden-
for sundhedssektoren, hvilket vi anser for
stabiliserende.

Forventninger

Samlet set har virksomhederne vist frem-
gang i 1. halvar. Verdiansettelsen er hi-
storisk attraktiv, hvilket bestyrker vores
forventninger til en opadgaende tendens i
aktiekurserne, fra det nuvarende niveau,
men med usikkerhed om der for aret som
helhed kan opnas et positivt afkast.

For 2. halvar forventes globalt uforandret
til lavere renter, en lidt hejere inflation, der
sammen med valutaudsving vil pavirke
kursudviklingen.

Independent Invest



Independent Global
Borsnoteret/Listed 12. november 2003
Halvarsrapport/Part Yearly Report 01.01.2011

Resultatopgerelse
1.000 DKK 01.01.11
30.06.11
Renter og udbytter 3.426
Kursgevinster og -tab -4.638
Administrationsomkostninger -2.102
Resultat for skat -3.314
Skat -395
Halvarets nettoresultat -3.709
Balance 30.06.11
Aktiver
Likvide midler 1) 22.045
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1) 184.957
Andre aktiver 73
Aktiver i alt 207.075
Passiver
Medlemmernes formue 2) 200.082
Anden geeld 6.993
Passiver i alt 207.075
Note 1: Finansielle instrumenter 30.06.11
Borsnoterede finansielle instrumenter 184.957
Ovrige finansielle instrumenter 22.045
Finansielle instrumenter i alt 207.002

- 30.06.2011

Profit and Loss Account

01.01.10
30.06.10
3.429 Interest and Dividends
10.555 Capital gains and losses
-1.666 Administrative expenses
12.318  Net profits for the period
-415 Non refundable dividend tax
11.903  Net profits for the period
31.12.10 Balance sheet
Assets
3.089  Available funds
211.410  Foreign listed companies
148 Total other assets
214.647 Total assets
Liabilities
214.406  Members capital
241  Other Liabilities
214.647 Total liabilities
31.12.10 Financial instruments
211.410 Listed financial instruments
3.089  Other financial instruments
214.499 Total financial instruments

Specifikation af borsnoterede vardipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til
Tiedemann Independent A/S, Vimmelskaftet 48, 1161 Kobenhavn K

Note 2: Medlemmernes formue cirk. andele

Medlemmernes formue primo 2.768
Udlodning fra sidste ar

Emissioner i perioden 98
Indlosninger i perioden -240
Periodens resultat

Medlemmernes formue ultimo 2.626
Hoved- og nogletal 30.06.11
Hovedtal

Halvarets nettoresultat (tkr.) -3.709
Medlemmernes formue inkl. udlodning (tkr.) 200.082
Cirkulerende andele (tkr.) 131.300
Nogletal

Indre vardi pr. andel (kr.) 76.193
Afkast (pet.) -1,63
Sharpe Ratio -0,02
Omkostningsprocent™ 1,03
Aop* 1,54

* Nogletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelig
med tilsvarende nogletal i arsrapporten.

Fordeling pa sektorer

Kontant Révarer
1% 5% )
Finans Indt;lstrl
2% 7%
Olie & gas
9%
Forbrug
Tele cyklisk
3% 22%
Sundhed
18% Teknologi

2%

Forbrug-stabile
21%

30.06.11 Members net assets
214.406  Members capital start period
0 Dividend last year
7.500 New issues in the period
-18.115 Redemptions in the period
-3.709  Net result of the period
200.082 Members capital end period
30.06.10  30.06.09  30.06.08  30.06.07
11.903 14.156 -23.481 22.292
203.706 141.644 209.647 243.478
147.350 128.750 136.500 136.250
69.123 54.989 76.794 89.350
6,68 11,17 -9,83 10,27
-0,41 -0,53 0,28 1,37
0,85 0,83 0,90 1,75
1,38 1,46 1,61 NA
Fordeling geografisk
KoreaSverige UK

3% 8y

Brasilien 3%

Hong Kong 3%3%
Dstrig 4%

) < Italien 4%
Flr?landoz % Belgien 3%
Spanien 5% Tyskland
Canada 3 % 5% :
Australien Frazr:/l:rlg
2%
Japan
7% Schweiz
Norge 3% 7%
Holland

1%

USA
22%

Strategien er investering i tone-

angivende virksomheder primeart

i de vestlige skonomier.

Key figures and ratios

Net profits of the period
Members capital
Issued capital

Net asset value per unit
Return (pct.)

Sharpe Ratio

Average cost (%)
Calculated average cost (%)

Fordeling pa egenkapitalsterrelser

Egenkapital under
10 mia. DKK
35%

Egenkapital over
100 mia. DKK
34%

Egenkapital mellem
10-100 mia. DKK
31%



Ledelsens beretning for

New Global
Afkastet 1 1. halvar blev -8,75% efter

fradrag af omkostninger, selv om virk-
somhedernes udvikling har varet positiv.
Kurserne har varet ugunstige for iszr be-
holdningen af kinesiske aktier, der har va-
ret ramt af en vigende investorinteresse og
usikkerhed til vaeksten 1 USA.

Usikkerheden omkring den kinesiske oko-
nomi har ogsa vearet preget af en stigende
inflation, selvom vaeksten fortsat har varet
hoj.

Samlet set har kurserne pa portefoljens
aktier vist udsving som forventet, men ak-
tiekurserne er ikke positive som forventet
for aret.

Portefoljen

Independent New Global bestar af 44
virksomheder med aktiviteter i, eller pri-
mert rettet mod, de nye markeder i Asien,
Central- og Osteuropa, Sydamerika samt
Australien. Der er i 1. halvar kun foretaget
mindre justeringer af portefoljen.

Halvarets bedste investering blev det
mexicanske tapperi Arca Continental, der
steg 28% i DKK, og som er den fortsat-
tende virksomhed efter en fusion af Embo-
telladoras Arca og Grupo Continental, der
var i portefoljen i forvejen.

Beholdningen af aktier i den argentinske
virksomhed Telecom Argentina SA er oget,
medens beholdningen af kinesiske aktier er
reduceret.

Investeringen i bl.a. China Green Hol-
dings, der dyrker landbrugsprodukter, er
dog fastholdt, selvom den er faldet 41%
i DKK, idet den er solid, og viser veekst,
hvortil kommer, at den voksende mid-
delklasse i Kina forventes at forege efter-
sporgslen efter virksomhedens produkter.

Kontantandelen er oget for at kunne ud-
nytte bevagelser i markedet for nye inve-
steringer.

Soliditet og indtjening
Virksomhederne i portefoljen er sunde, og
den gennemsnitlige soliditet var ved ud-

gangen af halvaret pa knap 50%. Virk-
somhederne har fremgang og oger indtje-
ningen. Egenkapitalen forrentes efter skat

med 20%.
Spredning

Portefoljens 44 virksomheder er spredt
geografisk, pa sektorer og pa sterrelse. De
stabiliserende sektorer ligger indenfor om-
raderne stabilt forbrug og sundhed. De er
ogsa de storste sektorer, hvor henholdsvis
30% og 13% af formuen er placeret.

Isaer faldet i amerikanske, Hongkong og
australske dollars samt sydafrikanske rand
har pavirket kurserne negativt.

Forventninger

Den positive udvikling i portefoljens virk-
somhederi 1. halvar giver, sammen med en
historisk lav verdiansattelse af aktier, tro
pa en positiv udvikling, men med usikker-
hed om der for aret som helhed kan opnas
et positivt afkast.

De kommende ars veekst i den globale
middelklasse, specielt pa de nye markeder,
vil vaere et godt grundlag for fortsat veerdi-
skabelse for virksomhederne.

Effektiviseringer i produktion og aktivi-
teter i de nye okonomier forventes desuden
at kunne imodega de forventede negative
pavirkninger af en stigende inflation i de

pageeldende lande.

Independent Invest



Independent New Global
Bersnoteret/Listed 12. december 2005
Halvarsrapport/Part Yearly Report 01.01.2011 - 30.06.2011

Resultatopgerelse Profit and Loss Account
1.000 DKK 01.01.11  01.01.10
30.06.11  30.06.10
Renter og udbytter 2.521 2.218 Interest and Dividends
Kursgevinster og -tab -14.493 18.563  Capital gains and losses
Administrationsomkostninger -1.460 -1.198  Administrative expenses
Resultat for skat -13.432 19.583  Net profits for the period
Skat 7 -134  Non refundable dividend tax
Halvarets nettoresultat -13.425 19.449  Net profits for the period
Balance 30.06.11  31.12.10 Balance sheet
Aktiver Assets
Likvide midler 1) 17.361 3.784  Available funds
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1) 123.138 147.442  Foreign listed companies
Andre aktiver 0 20 Total other assets : < 1
Aktiver i alt 140.499 151.246 Total assets Strategien er forsigtig indgang til
investering i de nye okonomier.
Passiver Liabilities . .
Virksomhedernes forretningsom-
Medlemmernes formue 2) 139.166 151.015 Members capital ad et mod d 1
Anden gzld 1.333 231 Other Liabilities raderer rz ot mo eﬁ“i‘”‘ © ‘l‘m"
Passiver i alt 140.499  149.632  Total liabilities nHer og deres geograliske places
ring. Markederne omfatter Asien,
Note 1: Finansielle instrumenter 30.06.11 31.12.10 Financial instruments Central- og Osteuropa, Sydame-
Borsnoterede finansielle instrumenter 123.138 147.442  Listed financial instruments . R .
. oo o rika og Afrika samt Australien og
Ovrige finansielle instrumenter 17.361 3.784  Other financial instruments New Zealand
Finansielle instrumenter i alt 140.499 151.226 Total financial instruments ew featand.
Specifikation af borsnoterede veerdipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til
Tiedemann Independent A/S, Vimmelskaftet 48, 1161 Kobenhavn K
Note 2: Medlemmernes formue cirk. andele 30.06.11 Members net assets
Medlemmernes formue primo 2.190 151.015 Members capital start period
Udlodning fra sidste ar -2.237  Dividend last year
Emissioner i perioden 71 5.030 New issues in the period
Indlosninger i perioden -20 -1.222  Redemptions in the period
Netto emissionstilleg og -indlesningsfradrag 5 Net issue/redemption margin
Periodens resultat -13.425  Net result of the period
Medlemmernes formue ultimo 2.247 139.166 Members capital end period
Hoved- og nogletal 30.06.11 30.06.10 30.06.09 30.06.08 30.06.07 Key figures and ratios
Hovedtal
Halvarets nettoresultat (tkr.) -13.425 19.449 21.382 -18.861 23.320  Net profits of the period
Medlemmernes formue inkl. udlodning (tkr.) 139.166 132.218 125.071 159.245 154.014  Members capital
Cirkulerende andele (tkr.) 112.350 108.450 143.000 128.750 108.750  Issued capital
Nogletal
Indre veerdi pr. andel (kr.) 61.934 60.958 43.732 61.843 70.811  Net asset value per unit
Arets afkast (pet.) -8,75 13,20 24,10 -10,53 18,08 Return (pct.)
Sharpe Ratio 0,09 -0,14 -0,12 NA NA  Sharpe Ratio
Ombkostningsprocent™ 1,04 0,86 0,83 0,91 0,88  Average cost (%)
AOP* 1,54 1,26 1,27 1,64 NA  Calculated average cost (%)
* Nogletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelig
med tilsvarende nogletal i arsrapporten.
Fordeling pa sektorer Fordeling geografisk Fordeling pa egenkapitalstorrelser
Argentina
K(:gtoznt Ré1\1/f/£er , oTjilf,/tiet 3%M o0 3% Egenkapital under Egenkapital over
Forbrug- Urz);dr:f;“:/j o  Chile 2% 10 ";i;/DKK 100 n;.; DKK
Sundhed C):‘:(“I/LSK Singapore 7% Hong Kong
13% 12%
Rusland 8% Polen 1%
Malaysia 3%
;i}e F:t;bbritljeg- Indien 2%
o 30% ) Brasilien
Kina 8% 14%
Industri 5%
Finans 4% ) Australi Z;E/rig Egenkapi(al_ mellem
For{s_)z/:\lng Olie & gas u:;ﬁlen Irgaon/:d ° 10 - 10222};& DKK

9%



Ledelsens beretning for

BasicEnergy Global

Afkastet blev i 1. halvar pa -4,78% efter
fradrag af omkostninger. Virksomheder-
nes vaekst 1 halvaret har varet storre end
ventet og med en hgj indtjening. Aktiekur-
serne har som forventet vist udsving, men
er ved halvaret ikke positive som forventet
for aret.

Udviklingen i halvaret afspejler saledes
ikke fremgangen i portefoljens virksomhe-
der, idet aktiemarkederne har veret praget
af den betydelige finansielle uro, underskud
og geeldsetning i mange lande ikke mindst i
USA og det sydlige Europa.

Omfanget af det offentliges geeldsetning
og usikkerheden om afviklingen giver fort-
sat nervositet, og star i kontrast til udvik-
lingen i portefoljens solide indtjende virk-
somheder.

Aktiekurserne er forsat pressede og er end-

videre serligt pavirkede af forventning til
den globale vaekst og kursudvikling i ame-
rikanske dollar.

Portefeljen

Afdelingen investerer globalt i virksomhe-
der inden for fedevarer, energi, ravarer og
forsyning, herunder transport. Ligesom de
ovrige afdelinger i Independent Invest in-
vesteres der alene i virksomheder uden for
Danmark.

Portefoljen er reduceret med 5 virksomhe-
der i halvaret. Virksomheden John Wood,
hvis speciale er energiservice, blev afhan-
det, da vi fandt prisen pa aktien for hej.

Andre virksomheder er solgt, da de ikke
indfriede vores krav til indtjening og pris.

I portefoljen er der placeret 48% i olie &
gas samt relaterede virksomheder og med
33% iravarevirksomheder.

Halvarets bedste investeringer har varet
i Kina og Rusland, bl.a. i goedningsprodu-
centen Uralkali, der er verdens storste pro-
ducent af potaske.

En af de mindre gunstige investeringer

er i japanske Mitsui OSK Lines. Seneste
helarsregnskab viste god fremgang, men
ledelsen melder konservativt ud for 2011,
hvilket har presset aktien, og positionen er
under overvejelse.

Soliditet og indtjening
Virksomhederne i BasicEnergy Global er
sunde, og samlet udgor deres egenkapi-
talandel gennemsnitlig 53%.

Den heje egenkapital blev forrentet med
16% efter skat. Forbedringen af top og
bundlinie er fortsat i 2011.

Spredning
Portefoljen bestar af 38 solide virksomhe-
der med god spredning globalt og inden for
sektorerne olie og gas, ravarer samt indu-
stri.

Iser faldet i den amerikanske dollar, men
ogsa i Hongkong og australske dollars samt
engelske pund belaster resultatet.

Forventninger

Den tidligere beskrevne nervesitet pa de
finansielle markeder, giver usikkerhed om
der for hele aret kan opnas et positivt af-
kast.

Virksomhederne i portefoljen viser vakst,
er solide og skaber vardi. Ravare og energi-
priser er holdt pa et hojt niveau, som sam-
men med de kommende ars globale befolk-
ningsvakst og egede velstand underbygger
det langsigtede potentiale. Hertil kommer
en historisk attraktiv verdiansattelse af
aktier der skulle gavne portefoljen.

Independent Invest
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Resultatopgerelse Profit and Loss Account
1.000 DKK 01.01.11 01.01.10
30.06.11 30.06.10

Renter og udbytter 788 564 Interest and Dividends
Kursgevinster og -tab -3.136 -708  Capital gains and losses
Administrationsomkostninger -619 -465 Administrative expenses
Resultat for skat -2.967 -609  Net profits for the period
Skat -53 -76  Non refundable dividend tax
Halvarets nettoresultat -3.020 -685  Net profits for the period
Balance 30.06.11 31.12.10 Balance sheet
Aktiver Assets
Likvide midler 1) 3.189 1.369  Available funds
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1) 50.587 58.560  Foreign listed companies
Andre aktiver 74 1.342 Trade receivable
Aktiver i alt 53.850 61.271 Total assets Strategien er at investere primart

. R inden for energi og ravareomradet
Passiver Liabilities f . . . Den
Medlemmernes formue 2) 53.039 61.179 Members capital samii orsymng og transport.
Anden geeld 811 92 Other Liabilities er saledes rettet mod vaekst og
Passiver i alt 53.850 61.271  Total liabilities mod de mere knappe ressourcer i
Note 1: Finansielle instrumenter 30.06.11 31.12.10 Financial instruments verden.
Borsnoterede finansielle instrumenter 50.587 58.560 Listed financial instruments
Ovrige finansielle instrumenter 3.189 1.369  Other financial instruments
Finansielle instrumenter i alt 53.776 59.929 Total financial instruments
Specifikation af borsnoterede vardipapirer kan rekvireres ved at rette henvendelse til
Tiedemann Independent A/S, Vimmelskaftet 48, 1161 Kebenhavn K
Note 2: Medlemmernes formue cirk. andele 30.06.11 Members net assets
Medlemmernes formue primo 1.428 61.179  Members capital start period
Udlodning fra sidste ar -728  Dividend last year
Emissioner i perioden 37 1.605 New issues in the period
Indlosninger i perioden -150 -6.000 Redemptions in the period
Netto emissionstilleeg og -indlesningsfradrag 3 Net issue/redemption margin
Periodens resultat -3.020  Net result of the period
Medlemmernes formue ultimo 1.315 53.039  Members capital end period
Hoved- og nogletal 30.06.11 30.06.10  30.06.09 30.06.08 Key figures and ratios
Hovedtal 9% mdr.
Halvarets nettoresultat (tkr.) -3.020 -685 4.809 2.847 Net profits of the period
Medlemmernes formue inkl. udlodning (tkr.) 53.039 50.786 40.505 69.248 Members capital
Cirkulerende andele (tkr.) 65.750 70.100 65.750 65.500 Issued capital
Nogletal
Indre veerdi pr. andel (kr.) 40.330 36.224 30.798 52.857 Net asset value per unit
Periodens afkast (pct.) -4,78 -1,75 13.94 5,71 Return (pct.)
Sharpe Ratio -0,30 NA NA NA  Sharpe Ratio
Omkostningsprocent™ 1,04 0,91 0,89 0,99 Average cost (%)
AOP* 1,43 1,49 1,57 1,58 Calculated average cost (%)
* Nogletal er opgjort for halvaret og er derfor ikke sammenlignelig
med tilsvarende nogletal i arsrapporten.

Fordeling pa sektorer Fordeling geografisk Fordeling pa egenkapitalstorrelser
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