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2024 var et ganske seerligt ar pa det globale aktiemarked, hvor lidt mere end en handfuld store
amerikanske teknologivirksomheder stod for en markant andel af de samlede kursstigninger.
Det var ogsa et ar, hvor afkastudviklingen pa det danske aktiemarked haltede gevaldigt efter
udviklingen i MSCI’s verdensindeks.

Ser vi forst pa udviklingen i vores globale afdelinger, der endte aret med et afkast pa 10,5
procent efter alle omkostninger, sa er vi isoleret set godt tilfredse med den absolutte
afkastudvikling. Det er vi pa trods af, at verdensindekset, MSCI AC World, med den ekstreme
pavirkning fra kursudviklingen i de fa amerikanske teknologiselskaber, leverede et afkast pa
hele 25,4 procent. Afkastet pa det gennemsnitlige selskab i MSCI AC World var 12,5 procent.

Forskellen mellem afkastet for vores globale afdelinger og verdensindekset skal fgrst og
fremmest ses i lyset af vores bevidste fravalg af de afkastdominerende store amerikanske
teknologiselskaber. Dertil kommer, at vi altid har haft en betydelig eksponering mod
forbrugsselskaber, hvilket ikke var en afkastmaessig fordel i 2024, ligesom det heller ikke var
en fordel at veere investeret i forbrugsselskaber med salg til den fortsat voksende kinesiske
middelklasse.

Det er imidlertid veerd at tage det lange lys pa og konstatere, at BLS Invest Afdeling Globale
Aktier KL siden opstarten i 2008 har leveret et samlet afkast efter alle omkostninger, inklusive
geninvesterede udbytter, pa 584,5 procent. MSCI AC World har til sammenligning leveret et
afkast pa 413,5 procent i den tilsvarende periode.

Udviklingen pa det danske aktiemarked stod i 2024 i skaerende kontrast til udviklingen pa det
globale aktiemarked. Det ledende danske C25-indeks, der repraesenterer de 25 mest omsatte
aktier pa barsen i Kgbenhavn, endte saledes aret med et fald pa 7 procent, ikke mindst drevet
af det markante fald i Novo Nordisk-aktien mod slutningen af aret. Det bredere OMX
Copenhagen Capped-indeks, der bestar af mere end 120 selskaber, og hvor intet selskab ma
have en vaegt over 10 procent, leverede et afkast pa 2,4 procent.

For vores danske afdelinger endte afkastet i 2024 pa 4,4 procent, hvilket er et stykke under
afdelingernes langsigtede arlige gennemsnit pa knap 11 procent og lavere end de globale
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afdelinger i aret. Hvad angar den historiske udvikling i BLS Invest Afdeling Danske Aktier KL,
tillader vi os ogsa her at henlede opmeerksomheden pa, at afdelingen siden opstarten i 2008
har leveret et samlet afkast efter alle omkostninger, inklusive geninvestererede udbytter, pa
471,1 procent, hvorimod det generelle markedsindeks, OMX Copenhagen Capped, til
sammenligning har leveret et afkast pa 316,7 procent.

Skent historiske afkast ikke er nogen garanti for fremtidige afkast, noterer vi os med
tilfredshed, at begge vores strategier har opfyldt vores malssetning om at skabe
konkurrencedygtige, risikojusterede og attraktive langsigtede absolutte afkast, der efter alle
omkostninger overstiger de mest relevante aktieindeks.

Tabel 1: Afkast for vores portefgljer

Afd. Globale Aktier KL MSCI AC World

2024 10,5% 25,4%
Siden opstart, arligt gennemsnit 12,5% 10,5%
Siden opstart, total 584,5% 413,5%
2024 4,4% 2,4%
Siden opstart, arligt gennemsnit 10,8% 8,8%
Siden opstart, total 471,1% 316,7%

Note: Afd. Globale Aktier KL havde opstart den 30. september 2008, mens Afd. Danske Aktier KL havde opstart den 26. februar 2008. Noter til
alle gvrige figurer og tabeller findes sidst i brevet. Alle afkast er inklusive geninvesterede udbytter, og for BLS Invest er afkastene efter
omkostninger. Foregaende ars afkastudvikling kan ses pa side 25 i tabel 6.
Historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige afkast.

Kilde: BLS Capital og Bloomberg.

Nar fa store selskaber bestemmer retningen

Betragter vi udviklingen pa det globale aktiemarked, hvor udviklingen pa mange mader var en
fortsaettelse af 2023, har vi sjeeldent fundet Warren Buffetts vise ord mere relevante: "Veer
frygtsom, nar andre er gradige. Og veer gradig, nar andre er frygtsomme.”

Baseret pa de meget store kursstigninger i amerikanske teknologiaktier — de sakaldte
"Magnificent 77 — der i hgj grad er drevet af forventninger til udviklingen inden for kunstig
intelligens, ser vi grund til at vaere frygtsomme. Ikke alene pa grund af de store kursstigninger
i sig selv, men i hgj grad fordi stigningerne har veeret koncentreret omkring et meget lille antal
selskaber, hvis veerdianseettelser enten er hgje eller forudsaetter et meget optimistisk
fremtidigt indtjeningsniveau.

Stigningerne for de amerikanske "Magnificent 7” skete pa trods af, at det efter vores mening
stadig er alt for tidligt — og risikofyldt — at udrabe hvem, der vil veere de egentlige langsigtede
gkonomiske vindere af den hastige udvikling inden for kunstig intelligens. Hvordan forudses
pa nuveaerende tidspunkt hvilke teknologier, der vil blive langsigtede vindere? Hvordan
forudses, om de ekstremt store investeringer i datacentre kommer til at give attraktive
langsigtede kapitalafkast? Og ikke mindst, hvordan forudses hvilke selskaber, der reelt
kommer til at have de mest betydelige produktivitetsgevinster — og blivende
indtjeningsforbedringer, som anvendelsen af kunstig intelligens forventeligt og over tid vil fore
med sig?

Som beskrevet i vores tidligere investorbreve forventer vi, at vores selskaber, med deres
staerke brands og evne til selv at seette deres salgspriser, kombineret med deres store

Side 2 af 25



proprieteere datasaet, vil drage konkurrencemaessige og gkonomiske fordele af udviklingen
inden for kunstig intelligens.

At kursstigningerne i det globale aktiemarked ikke blot var isoleret til et ganske lille antal
teknologiselskaber, men samtidig til selskaber, der allerede inden stigningerne var verdens
storste selskaber malt p4 markedsveerdi, gar os ikke mindre bekymrede. lkke siden tiden
omkring dotcom-boblen ved artusindeskiftet har afkastkoncentrationen pa aktiemarkedet
veeret hgjere. Med andre ord: Aldrig far er sa fa selskabers aktier steget sa markant i veerdi,
og aldrig fgr har s& mange af de gvrige selskaber aktiekursmaessigt klaret sig sa relativt darligt
i forhold til de fa.

Figur 1: Hgjeste afkastkoncentration siden dotcom-boblen
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Kilde: Bloomberg.

Andel af selskaber i S&P 500 med et afkast hgjere end indekset
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Blot 7 amerikanske selskaber (Nvidia, Apple, Alphabet, Meta, Microsoft, Tesla og Amazon)
stod saledes for teet pa halvdelen af det samlede afkast i S&P 500-indekset, som er et
amerikansk indeks, der omfatter 500 af de stgrste bersnoterede selskaber i USA. Alene
Nvidia, den amerikanske chipdesigner, stod for hele 5 procentpoint af indeksets samlede
afkast pa 33 procent i 2024. Nvidias aktiekurs steg gennem 2023 og 2024 med svimlende 819
procent. Den amerikanske bilfabrikant, Tesla, hvis veerdiskabelsespotentiale vi finder
tvivisomt, leverede et afkast pa 74 procent i 2024 og har nu en markedsveerdi svarende til
mere end 100 gange 1 ars indtjening. Selv om Nvidia og fem af de seks andre naevnte
selskaber — hvilket altsa ikke inkluderer Tesla — er bade veldrevne og profitable, er det en
udvikling, som ber ggre alle teenksomme investorer frygtsomme — eller som minimum fa dem
til at teenke grundigt over hvilken absolut risiko, de er villige til at patage sig.

Vi kan naturligvis ikke forudsige, hvornar en boble er ved at briste, eller omvendt, hvornar
bunden pa et krak er naet. Vi er dog observante over for, om aktiekurserne pa de selskaber,
vi har investeret i, nar hgjder, hvor afkastpotentialet ikke laengere er interessant. Vi observerer
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dermed de Igbende endringer i risikojusteret afkastpotentiale og justerer vores
aktiebeholdninger derefter. Vi ser indikationer i aktiemarkedet pa advarselstegn, som kan
minde om dotcom-boblen, husboblen forud for finanskrisen eller "Nifty Fifty"-aktierne i starten
af 70'erne. Aktiv forvaltning handler om mere end blot at jagte kortsigtede afkast. Det handler
om at forstd selskaberne i dybden, analysere dem grundigt og erkende, hvornar en pris
simpelthen er for hgj — selv for de mest "disruptive" luner i aktiemarkedet.

Som fglge af kursstigningerne blandt de amerikanske teknologiselskaber var det amerikanske
aktiemarked, med et afkast pa 33 procent, det bedst preesterende blandt de stgrre globale
markeder i 2024. Det europaeiske aktiemarked leverede de laveste afkast med et aftkast pa
knap 9 procent. Aktier i udviklingslande gav et afkast pa omkring 15 procent.

Set i lyset af koncentrationen i afkastet, drevet af de storste amerikanske teknologiselskaber,
var det ikke overraskende teknologi- og kommunikationssektorerne, der gav de hgjeste afkast
pa mere end 40 procent. Diskretionaere forbrugsselskaber, eksklusive Amazon og Tesla,
havde et afkast pad omkring 13 procent, mens stabile forbrugsvarer havde et afkast pa 11
procent. Ravareselskaber, med et afkast pa -2 procent, var den eneste sektor med et negativt
afkast i 2024. Efter ravaresektoren var det sundhedsaktier, som gav de ringeste afkast pa 8
procent.

Ligesom i 2023 var MSCI’s faktorindeks "Momentum”, hvor der investeres mest i de selskaber,
der den seneste tid har haft de hgjeste aktieafkast, den faktor med de hgjeste afkast, idet
MSCI’s indeks gav et afkast pa 41 procent. Til sammenligning gav MSCI’s indeks for
henholdsvis aktier med hgje udbytter i forhold til markedsveerdi, "High Dividend Yield”, og
aktier med lav prissaetning, sakaldt "Value”, afkast pa henholdsvis 15 og 18 procent.

Med de senere ars fremmarch af sakaldte passive indeksfonde — fonde, der ikke tager aktivt
stilling til investeringer i de enkelte selskaber, men i stedet kaber selskaber efter deres vaegt i
et givent indeks — er der en overhaengende risiko for, at afkastudviklingen bliver yderligere
forsteerket gennem et sakaldt "positiv feedback loop”. | perioder med positive afkast vil
selskaber med hgje markedsveerdier, der vaegter meget i et givent indeks, saledes tendere il
at forseette med at stige i takt med, at passive investorer forsaetter med at placere yderligere
kapital i passive indeksfonde. Det er dog vigtigt at veere opmeerksom pa, at de selvsamme
selskaber ogsa risikerer at komme til at falde hurtigere — og hardere — hvis enkelte faktor- eller
temafokuserede indeks mister popularitet. Et eksempel pa dette er den faldende popularitet
af sakaldte "granne” aktier over de sidste par ar — her er MSCI’s Climate Change-indeks faldet
med 50 procent siden toppen i 2021, efter at det steg med 220 procent over 2019 og 2020.

Fokus pa langsigtet vaerdiskabelse

Vi er stolte over at have beskyttet og forrentet den kapital, vores medinvestorer har betroet
os, bade pa lang og pa kort sigt. Det geelder, uanset om man som medinvestor har veeret
investeret i de globale eller danske afdelinger i BLS Invest. Og selv om det hverken er vores
malsaetning eller med rimelighed kan forventes, at vi inden for en hvilken som helst kortere
tidsperiode overgar udviklingen pa de mest sammenlignelige aktieindeks, straeber vi altid efter
at levere et positivt absolut afkast til vores medinvestorer. Et afkast, der pa lang sigt — efter
alle omkostninger — ogsa overstiger udviklingen pa det generelle marked, som det har veeret
tilfeeldet siden opstarten af BLS Invest. Vi fortsaetter med at vaere tro mod vores disciplinerede
og langsigtede investeringsfilosofi, som vi har veeret det siden stiftelsen af BLS Capital i 2008.

Side 4 af 25



For at illustrere vigtigheden af det lange perspektiv, kan den langsigtede effekt af renters rente
ses ved nedenstaende graf, som viser Warren Buffetts alder ud ad x-aksen og hans formue
op ad y-aksen. Som grafen viser, er det ikke uden grund, at Albert Einstein ofte citeres for, at
renters rente-effekten — eller compounding, som det ogsa kaldes — er verdens ottende
vidunder og den staerkeste kraft i universet. Det er dog ogsa et vidunder, som kun den
talmodige kan forvente at fa gleede af, da det kraever en langsigtet tilgang til investeringer.

Figur 2: Vidundereffekten af renters rente — udviklingen i Warren Buffetts formue
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Kilde: Forbes.

Indtjeningsvaeksten i vores selskaber fortsatte ufortredent

Vores investeringsfilosofi tager udgangspunkt i, at aktieafkast pa lang sigt er drevet af
udviklingen i selskabers indtjening og frie pengestramme. Dette er med baggrund i, at
selskabers indtjeningsudvikling er den mest palidelige forklaringsfaktor for langsigtet
aktieafkast. Jo leengere tidshorisont der betragtes, desto hgjere er forklaringsgraden. Pa helt
kort sigt drives aktiemarkedet primaert af stemningen samt af, om indtjeningen rammer de
kortsigtede forventninger, men det eendrer sig, desto leengere tidshorisonten er. Pa en femarig
periode forklarer indtjeningsudvikling blot lidt over halvdelen af kursudvikling, men pa 20 ar er
det mere end 80 procent. Aktieafkastet, i form af kursstigninger og udbytter, vil saledes
tilneerme sig veeksten i indtjening og frie pengestreamme over tid. | de perioder, hvor
aktieafkastene for ens selskaber ikke fglger med den forventede langsigtede
indtjeningsudvikling, ma man vaebne sig med talmodighed og lade renters rente arbejde for

sig.
Det er derfor med til at give os ro i maven, at den gennemsnitlige indtjeningsvaekst i vores
selskaber fortsatte gennem 2024 og var omkring 10 procent i begge vores portefgljer. Det

ligger teet pa den indtjeningsvaekst, vores portefgljer har haft over tidshorisonter pa bade 5,
10 og 15 ar.
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Figur 3: Stabil og forudsigelig indtjeningsveekst

5ar 10 ar 15 ar
Veegtet gennemsnit:
@108% 164%5m @113% 119%am @127% 123%am
50% 1 1 I 1
1 1 11 1
P i i
_ 40% <0% : : >25% <0% : : >25% <0% : >2504
2 ! ! :
v 30% ok P <
Q 1 ~eteergar l{{ﬁ“ Jeutan "u‘i';;
(7] emant | l'u‘hi‘ =5 !
e e ||m el
£ 20% ez [ | pucro %
3 | @ |bms H DIAGES ﬂg osv o | e
o 10% i Mooovs|[Hiron | 1 e s | vMn @ LV}.lH V;SA
o [ | s P o @ Mo=lwsal o
ABinBey| ‘.:gm s v soiBes | b I_s B sdinge |y el Mopoy's| m—_— B
oo |eaE | fiO0 | & [ e | == | g | @2 ] BELE [ =] 2 | @0 | v
0% 10% 20% >25% 0% 10% 20% >25% 0% 10% 20%

Arlig indtjeningsvaekst

Kilde: BLS Capital, arsregnskaber, og FactSet.

Status pa portefoljerne

Som medinvestorer ved, sa anvender vi primaert tre nggletal til at vurdere selskabernes
kvalitet, balancestyrke og veerdiansaettelse. Nedenstaende tabel viser disse nggletal ved
udgangen af 2024 samt for de foregaende ar.

Tabel 2: Nggletal for vores portefaljer

BLS Invest Globale Aktier 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Afkast p& den investerede kapital 49,1%  45,6% 43,1% 46,4% 43,0% 44,3%
Nettogeeld / Driftsindtjening far afskrivninger ~ 0,2x 0,7x 0,4x 0,4x 0,9x 0,7x

Fri pengestramsrente 4,5% 4,3% 4,3% 4,8% 5,2% 5,6%
BLS Invest Danske Aktier 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Afkast pa den investerede kapital 276% 23,7% 30,7% 281% 243% 27,3%
Nettogeeld / Driftsindtjening far afskrivninger ~ 0,2x 0,0x -0,7x 0,2x 0,5x 0,7x

Fri pengestramsrente 4,3% 4,5% 4,0% 5,5% 5,9% 5,7%

Kilde: BLS Capital, arsregnskaber, og FactSet.

Afkast pa den investerede kapital

Vores nggletal til vurdering af vores selskabers kvalitet har altid veeret afkast pa den
investerede kapital, som viser forholdet mellem et selskabs arlige driftsindtjening efter skat og
den kapital, der er investeret i driften. Vi foretraekker et hgjt afkast pa den investerede kapital,
da det betyder, at selskabet skaber en hgjere indtjening per krone investeret i driften. Ved
udgangen af 2024 var afkastet pa den investerede kapital for vores globale portefglje pa 44,3
procent, mens det var 27,3 procent for vores danske portefalje, hvilket i begge tilfaelde flugter
med de historiske niveauer.

Nettogeaeld i forhold til driftsindtjeningen far afskrivninger

Til at vurdere et selskabs geeldsniveau og dermed, hvor robuste og modstandsdygtige
selskaberne er i forhold til blandt andet finansiering, anvender vi forholdet mellem “nettogeeld”
og “driftsindtjening fer renter, skat og afskrivninger”. Ultimo december udgjorde dette nagletal
for savel vores globale portefalje som vores danske portefglje 0,7x. Det tilsvarende nggletal
for verdensindekset MSCI AC World var 1,7x. Selskaberne i begge vores portefglier har
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saledes solide balancer, der gor dem i stand til at navigere i svaere markedsforhold, for
eksempel ved stigende renter eller i situationer, hvor adgang til ekstern finansiering er sveer.

Fri pengestramsrente

Den frie pengestremsrente er vores primeere malestok, nar vi skal vurdere, hvor attraktivt et
selskab er prisfastsat. En hgj pengestramsrente er mest attraktiv. Den frie pengestremsrente
for vores globale portefglje steg fra 5,2 procent ved udgangen af 2023 til 5,6 procent ved
udgangen af 2024, mens den er gaet fra 5,9 til 5,7 procent for vores danske portefalje. For
begge portefgljer vurderer vi fortsat, at veerdianseettelsen er attraktiv og danner et godt
udgangspunkt for langsigtede attraktive absolutte afkast.

Da vi udelukkende investerer i kvalitetsselskaber, klarer selskaberne i vores portefgljer sig
ogsa godt malt pa forskellige ESG-parametre. Eksempelvis scorer de konsekvent hgjt pa
MSCI’'s ESG-rating og langt hgjere end det gennemsnitlige selskab i MSCI AC World-indekset.

Hvad der ligger til grund for vores selskabers evne til at fastholde en hgj kvalitet og attraktive
indtjeningsperspektiver, kan der laeses endnu mere om i vores arlige udgivelse, Vores
Selskaber.

Hvad drev afkastet i vores globale portefolje?

Selskaberne med de hgjeste afkastbidrag til vores globale portefalje i 2024 var vores britiske
formueradgiver St. James’s Place (37 procent afkast), vores kinesiske fastfoodkaede Yum
China (24 procent) og lgn- og HR-softwareselskabet Automatic Data Processing (37 procent).
Modsat var selskaberne med de laveste afkastbidrag vores digitale sportsmediehus Better
Collective (-58 procent), vores asiatisk fokuserede bryggeri Budweiser APAC (-43 procent) og
vores verdensledende bryggeri Anheuser-Busch InBev (-16 procent). Vi benyttede
kursfaldene i disse tre selskaber til at age vores medejerskaber.

Tabel 3: Hgjeste og laveste afkastbidrag til den globale portefalje

Afkast pa den Arlig indtjeningsvaekst
investerede kapital Artiet far 2024 Portefgljeveegt
Hgjeste afkastbidrag eksklusiv goodwill 5 ar 10 ar pandemien afkast slut 2024
St. James's Place 31,2% 8,1%  10,0% 20,7% 36,9% 8,9%
Yum China 90,7% 5,7% 6,7% 8,6% 23,5% 8,5%
Automatic Data Processing +100% 11,0% 14,9% 10,2% 37,3% 5,9%
Afkast pa den Arlig indtjeningsvaekst
investerede kapital Artiet for Portefagljeveegt
Laveste afkastbidrag eksklusiv goodwill 5 ar 10 ar pandemien slut 2024
Better Collective +100% 10,9% 26,0% n.a -57,9% 1,4%
Budweiser APAC +100% -1,1% 7,0% 17,0% -42,8% 3,2%
Anheuser-Busch InBev +100% 1,8% 4,4% 7,6% -16,2% 5,7%

Kilde: BLS Capital, arsregnskaber og FactSet.
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St. James’s Place: Skarp driftsmassig eksekvering

St. James’s Place var i 2024 selskabet med det hgjeste afkastbidrag til vores globale
portefglie. Det kommer efter et 2023, hvor aktiekursen var preeget af meget stagj og uro
omkring endringer i selskabets gebyrer, foranlediget af politisk motiveret pres pa
radgivningsindustrien fra det britiske finanstilsyn.

Vores analyser og dialog med selskabet indikerede ikke, at aktiemarkedets bekymringer var
funderede i eendrede veekstudsigter for selskabets fremtidige indtjening, hvorfor vi ggede
vores beholdning i lyset af den faldende aktiekurs i 2023. Den staerkere kursudvikling i 2024
kommer som folge af, at ledelsen har veeret mere klare i deres kommunikationen omkring
veekstudsigterne. Den administrerende direkter Mark FitzPatrick meddelte saledes ved
halvarsregnskabet i juli, at de frie pengestremme skal fordobles i perioden fra 2023 til 2030,
hvilket svarer til en arlig veekstrate pa 10 procent. Vi ser dog neermere potentiale for 15
procent.

St. James’s Place har betydelig indsigt i pengestreamsvaeksten for de kommende ar, da
kundefastholdelsesraten er omkring 95 procent, svarende til en kundelevetid pa 20 ar. Dertil
kommer, at selskabet hvert kvartal de seneste mere end 20 ar har haft hgjere kapitaltiigang
end afgang fra sine kunder.

De arlige frie pengestreamme, eksklusive ekstraordinaere poster, i St. James’s Place var i 2024
omkring 500 millioner britiske pund, svarende til mere end 10 procent af selskabets
markedsveerdi. Dette til trods for, at hele 50 milliarder pund — eller en fijerdedel af den samlede
formue, der radgives — endnu ikke bidrager til pengestrammene.

Dette gor de ikke, da St. James’s Place har givet afkald pa gebyrer fra disse kunder i deres
farste seks ar, eftersom de har betalt et gebyr ved opstarten af deres kundeforhold. Nar disse
50 milliarder pund ikke lzengere modtager denne rabat, vil det bidrage med knap 300 millioner
pund i arlige pengestremme — et Igft svarende til omkring 6 procent af markedsvaerdien. Alene
friggrelsen af disse penge fra rabatordningen, og forventede positive afkast pa den samlede
formue, vil bringe St. James’s Place teet pa ledelsens mal om en fordobling af
pengestremmene i 2030 — og det inden pengestremsbidraget fra forventet nysalg.
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Figur 4: Fortsat veekst i den samlede formue
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Kilde: BLS Capital og St. James’s Place.

P& omkostningssiden har administrerende direktgr Mark FitzPatrick vist en aget vilje til at
gennemga selskabets omkostningsbase med en taettekam. Frem mod 2027 vil selskabet
identificere og reducere arlige omkostninger med 100 millioner pund — svarende til knap hver
syvende pund af de nuvaerende omkostninger, hvilket naturligvis ogsa vil have en positiv effekt
pa selskabets pengestrgamme.

| lyset af prissaetningen pa St. James’s Place finder vi det gleedeligt, at ledelsen har justeret
selskabets udlodningspolitik. St. James’s Place har historisk distribueret mellem 70 og 80
procent af de frie pengestramme i form af udbytter. P4 den korte bane vil de samlede
udlodninger udggre omkring 50 procent af pengestremmene, mens der investeres i at fa
tilpasset organisationen og IT til en eendret gebyrstruktur. Halvdelen af udlodningen vil fortsat
veere som udbytter, mens den anden halvdel vil komme i form af aktietilbbagekab, hvilket vi
lzenge har advokeret for som veerende en veerdiskabende made at distribuere kapitalen til
medejerne pa. Med en attraktiv fri pengestremsrente, og en rabat pa 45 procent alene for den
eksisterende forretning helt uden veekst, er det utvivisomt vaerdiskabende for medejerne med
disse aktietilbagekab.

Yum China: Voksende vardiskabelse i et hardt marked

Yum China, der driver fastfoodkeederne KFC og Pizza Hut i Kina, fortseetter med staerk
driftsfremgang med omsaetnings- og indtjeningsveekst, selv i et udfordret kinesisk marked,
hvor forbrugerne er tilbageholdende. Selskabet ggede i 2024 antallet af restauranter med 12
procent og forbedrede driftsmarginen med 1,4 procentpoint i anden halvdel af 2024
sammenlignet med samme periode aret fgr. Selv med tilbageholdende forbrugere formar Yum
China at @ge trafikken til eksisterende butikker, selv om salget per butik ikke ser samme
positive udvikling, da det gennemsnitlige forbrug per besag er lavere. Set i lyset af den
marginalt lavere omsaetning per restaurant finder vi det imponerende, at Yum China fortsat
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formar at @ge profitabiliteten, og med ledelsens fokus pa at drive veekst i salget per restaurant,
er det fordrende for en gget langsigtet profitabilitet.

Vi er fortsat begejstrede for vaekstudsigterne i Yum China pa trods af den makrogkonomiske
situation i Kina, hvor forbrugertilliden er lav. Yum China sigter mod at have 20.000 restauranter
inden udgangen af 2026, og med en hgj encifret til tocifret arlig veekst i omsaetningen og
stigende driftsmarginer — kombineret med Igbende aktietilbbagekab — vil det fare til tocifret
veekst i indtjeningen per aktie.

Yum China gger andelen af nyabnede restauranter, der drives pa franchisekontrakter, hvilket
muliggar hurtigere vaekst med hgjere indtjeningsevne og uden kapitalinvesteringer. Derudover
har selskabet implementeret initiativer for at forenkle driften, reducere kompleksiteten og
assistere restaurantcheferne i deres daglige arbejde. Dette ger det muligt for
restaurantcheferne at drive flere restauranter end tidligere. Yderligere har selskabet indfort
nye butikskoncepter sasom "KCOFFEE side-by-side Cafes” i forlaengelse af eksisterende
restauranter samt konceptet "Pizza Hut WOW’ for at tiltreekke nye kunder — specielt i de mere
prisfalsomme dele af markedet — med gode kapitalafkast og med attraktiv profitabilitet til fglge.
Yum China udvider ogsa deres tilstedeveerelse i mindre byer med nye formater, der kraever
lavere kapitalinvesteringer, hvilket sikrer et fortsat attraktivt afkast pa den investerede kapital.

Med en kontantbeholdning pa tre milliarder US dollar, svarende til knap en femtedel af
selskabets markedsveaerdi, og betydelige arlige frie pengestramme, har selskabet gget sine
aktionzerudlodninger. Selskabet planlaegger at udbetale mindst 1,5 milliarder dollar i kapital til
aktioneererne i bade 2025 og 2026. Dette var ogsa niveauet i 2024, men naesten det dobbelte
af, hvad der blev udbetalt i 2023. De 1,5 milliarder dollar svarer til 9 procent af Yum Chinas
markedsveerdi og er seerdeles hgje udlodninger samtidig med, at selskabet investerer
betragteligt i restaurantabninger og forventes at @ge indtjeningen per aktie med tocifrede
vaekstrater.

Figur 5: Yum Chinas afkast pa den investerede kapital og aktioneerudlodninger
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Kilde: BLS Capital, Yum China, og FactSet.

Vi er optimistiske omkring Yum Chinas langsigtede vaekstpotentiale, og vi @gede vores
ejerandel i selskabet fra arets begyndelse frem til september, da aktiekursen ikke fulgte med
pengestromsvaeksten. Vi er dybt imponerede over det altid energiske og kompetente
lederskab af administrerende direktgr Joey Wat, som vi betragter som en central drivkraft i
realiseringen af de langsigtede veekstmuligheder pa det kinesiske marked.
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Automatic Data Processing: Fortsat stabil fremgang

Vores amerikanske udbyder af Ignsystemer og andet software til HR-lgsninger, Automatic
Data Processing, forsatte sin solide og stabile eksekvering og @gede omsaetningen og
indtjeningen per aktie med henholdsvis 7 og 12 procent i 2024. Over det sidste arti har
Automatic Data Processing vokset indtjeningen per aktie med 15 procent om aret, og vi
forventer, at den fremadrettede veekst vil vaere i trad med ledelsens udmeldinger om 11 til 13
procents arlig vaekst i indtjeningen per aktie.

| 2024 ggede selskabet ogsa sit udbytte per aktie med 10 procent, og selskabet har dermed
aget sit udbytte per aktie 50 ar i treek. Det gar Automatic Data Processing til medlem af den
eksklusive gruppe af Dividend Kings, som kun bestar af 53 selskaber. Siden 1990 har
Automatic Data Processing i gennemsnit gget udbyttet per aktie med 15 procent om aret, og
det arlige udbytte svarer i dag til et direkte udbytteafkast pa omkring 2 procent.

Automatic Data Processing er, med sit hgje afkast pa den investerede kapital, solide og
forudsigelige vaekst, hgje marginer samt sit steerke og langsigtede ledelsesteam, et selskab,
der lever op til alle vores kriterier.

Better Collective: En skuffende nedjustering, men en intakt forretningsmodel

Vores digitale sportsmediehus, Better Collective, havde den starste negative indflydelse pa
afkastudviklingen for begge vores portefglier i 2024. En skuffende nedjustering af
forventningerne til arets resultat, der blev annonceret forud for selskabets regnskab for tredje
kvartal, overraskede investorerne negativt. Nedjusteringen var ifglge selskabet selv drevet af
udviklingen pa det stadig umodne amerikanske marked samt en midlertidig aktivitetsnedgang
i Brasilien forud for en regulering af markedet i januar 2025. Trods disse kortsigtede
udfordringer, som betyder, at driftsindtjeningen i 2024 nu forventes at vaere pa niveau med
2023, ser vi ingen tegn pa en forringelse af selskabets grundlaeggende forretningsmodel.

| forbindelse med nedjusteringen annoncerede ledelsen ogsa et besparelsesprogram, der skal
reducere de arlige omkostninger med 50 millioner euro, hvilket svarer til 40 procent af
selskabets samlede omkostninger. Initiativet understreger forretningens hgje skalerbarhed
samt behovet for effektivisering efter en periode med betydelig opkabsaktivitet, der har fart til
en markant vaekst i medarbejderstaben.

Better Collective star midt i en andring af deres omseetningsmodel, hvor selskabets
omseaetning i stigende grad skal veere baseret pa deling af omsaetningen hos selskabets
partnere frem for engangsbetalinger ved henvisning af spillere til sportsbetting-platforme.
Denne model, hvor selskabet modtager en andel af indteegterne over tid, ager livstidsvaerdien
af hver enkelt henvisning og bidrager positivt til den langsigtede fundamentale veerdi.

Da vi kebte vores fagrste aktier i Better Collective, estimerede vi, at omkring halvdelen af
selskabets markedsveerdi kunne henfares til allerede henviste spillere. | dag svarer denne
veerdi til hele selskabets markedsvaerdi. Dette til trods for, at selskabet har en markedsledende
position inden for sportsmedier og et kernemarked i strukturel veekst.

Better Collective er fortsat med at rapportere vaekst i antallet af henvisninger. Vi forventer, at
denne tendens vil fortseette pa tveers af Europa, Brasilien og USA, hvor Brasilien har udgjort
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20 procent af omsaetningen, og hvor Nordamerika for nuvaerende udger i underkanten af 25
procent af omsaetningen.

Vi veerdseetter selskabets fastholdelse af en sund og steerk balance men med den ggede
diskrepans mellem selskabets fundamentale veerdi og markedsveerdi, kan der naeppe findes
mere veerdiskabende kapitalallokering end at bruge selskabets frie pengestramme pa at
tilbagekabe egne aktier. Veerdiskabelsesmuligheden ved en sadan beslutning er saledes kun
blevet starre med arets aktiekursfald, og ledelsen har tidligere vist sig villig til netop at
tiilbagekgbe aktier, nar aktiekursen ikke har fulgt med udviklingen i selskabets
pengestremsgenerering.

Budweiser APAC: Fortsat betydelige veekstudsigter

Vores asiatiske bryggerigigant, Budweiser APAC, saelger starstedelen af sine gl i Kina, og i
2024 udgjorde landet saledes omkring 70 procent af selskabets samlede omsaetning. Kina er
da ogsa det marked, hvor selskabet forventer den starste fremtidige veerdiskabelse i takt med
den fortsatte vaekst i den kinesiske middelklasse og den stigende disponible indkomst for den
gennemsnitlige kinesiske forbruger. Nar forbrugernes disponible indkomst stiger, vil deres
forbrugsvaner aendre sig — de vil begynde at bruge flere penge pa dyrere premiumgal frem for
billigere alternativer. Salget af premiumel forventes derfor at vokse, som det har veeret tilfeeldet
de seneste 20 ar, selv om det samlede glmarked ikke oplever en stigning i de solgte maengder.

Budweiser APAC har derfor en klar premiumiserings-strategi i Kina, hvor selskabet fokuserer
pa segmenterne for premium- og super-premium-gl, hvilket historisk har fart til veekst i de
gennemsnitlige salgspriser pa omkring fem til seks procent om aret fgr pandemien. Disse
hgjere salgspriser kom selv uden navneveerdig inflation i landet. Salget af premiumgl udger i
dag kun omkring 17 procent af det samlede glsalg i Kina, hvilket er markant lavere end i
markeder som Sydkorea og USA, hvor salget af premiumgl udggr omkring 40 procent. Da
premiumsegmentet allerede i dag star for to tredjedele af selskabets omseetning, er Budweiser
APAC steerkt positioneret til at drage fordel af den ventede markedsudvikling. Strategien er
desuden seerligt profitabel, da produktionsomkostningerne for premiumgl kun er marginalt
hgjere end for mainstream-gl.
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Figur 6: Betydelig indtjeningsveekst far pandemien
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Kilde: BLS Capital, Anheuser-Busch InBev, og Budweiser APAC.

Selvom markedet pa leengere sigt er attraktivt, var 2024 et udfordrende ar for Budweiser
APAC. Svagere forbrugertillid i Kina resulterede i et mindre fald i bade volumen og indtjening.
Pa trods af disse kortsigtede udfordringer har selskabet dog formaet at fastholde sin
markedsandel i Kina og har fortsat investeret i at fastholde sin position som markedsleder
inden for premiumsegmentet.

Foruden valutapavirkning var omsaetningen og indtjeningen for Budweiser APAC i 2024 pa
omtrent samme niveau som fgr pandemien. | artiet frem til 2019 voksede Budweiser APAC sin
driftsindtjening med naesten 30 procent om aret. Vi forventer, at de seneste fem ars
stagnerede indtjening vil vise sig blot at veere et midlertidigt tilbageslag i selskabets
langsigtede udsigter for tocifret vaekst i indtjeningen og de frie pengestremme.

Budweiser APAC udvider konstant sin distribution til flere byer med seerligt fokus pa
partnerskabet med Swire Coca-Cola — en af de sterste Coca-Cola-producenter og
-distributgrer i Kina — for at styrke sin tilstedeveerelse i nye provinser. Swire Coca-Cola er
eksklusive leverandgr af Coca-Cola i flere Kinesiske provinser.

Budweiser APAC har ogsa iveerksat en raekke omkostningsinitiativer, herunder effektivisering
og investeringer i returnerbar emballage. Selskabets medarbejderstab er samtidig blevet
reduceret med cirka 15 procent siden udgangen af 2019. Et andet vaesentligt strategisk tiltag,
som selskabet har foretaget, er investeringen i digitalisering gennem deres B2B e-
handelsplatform, BEES, der allerede har bidraget til get produktivitet og nu anvendes i mere
end 300 byer i Kina.

Mens vi venter pa, at den forventede udvikling i de frie pengestremme udspiller sig, udbetaler
Budweiser APAC arlige udbytter svarende til 6 procent af markedsveerdien. Selskabet har
desuden forpligtet sig til at udlodde minimum 700 millioner amerikanske dollar hvert af de
kommende 3 ar, ligesom de udloddede for 2023. | betragtning af vores langsigtede forventning
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om, at Budweiser APAC kan vokse sin indtjening med mere end 10 procent om aret, finder vi
veerdiansaettelsen saerdeles attraktiv med en fri pengestreamsrente pa omkring 11 procent.

Figur 7: Budweiser APAC’s veerdianseettelse er blevet markant mere attraktiv
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Kilde: BLS Capital, FactSet, og Budweiser APAC.

Anheuser-Busch InBev: Lavere galdsaetning baner vejen for ogede aktionaer-
udlodninger

Anheuser-Busch InBev, verdens starste bryggeri, fortsatte med at levere solide operationelle
resultater med en forventet organisk vaekst i driftsresultatet for afskrivninger i den gvre ende
af selskabets forventning om 6 til 8 procent i 2024.

Resultatet afspejlede sig dog ikke i aktiekursen, som faldt med 16 procent i 2024. Kursfaldet
skyldes sandsynligvis en kombination af generel aktiekurssvaghed blandt forbrugsselskaber
og selskaber med eksponering mod udviklingslande. Derudover oplevede selskabet ogsa
valutakursmodvind pa den brasilianske real og mexicanske peso, som begge faldt med
omkring 20 procent over for den amerikanske dollar. Dette havde en negativ pavirkning pa
veerdien af selskabets indtjening malt i amerikanske dollar, som selskabet afleegger sit
regnskab i. Anheuser-Busch InBev genererer omkring 80 procent af sin driftsindtjening uden
for USA, sa selvom ledelsen er baseret i New York City, er selskabet i hgj grad eksponeret
mod udviklingslande og dermed andre valutaer end dollaren.

Vi anser selskabets eksponering mod udviklingslande som en langsigtet styrke, da det
understoatter volumenvaeksten og premiumisering sammenlignet med, hvad der kan forventes
i mere udviklede markeder som eksempelvis USA eller Europa. Anheuser-Busch InBev nyder
godt af ledende markedspositioner i mange lande, hvilket muligger fortsat veekst i
driftsindtjeningen i den gvre ende af selskabets langsigtede malseetning pa fire til otte procent
om aret. Denne vaekst drives af lav encifret veekst i volumenerne, hajere gennemsnitlige
salgspriser samt marginekspansion som fglge af produktivitetsgevinster og skalafordele.

Anheuser-Busch InBev er ledet af administrerende direktgr Michel Doukeris og finansdirektar
Fernando Tennenbaum. Ledelsen har en balanceret tilgang til at investere i selskabets
organiske vaekstmuligheder, foretage veerdiskabende tilbageksb af selskabets geeld og
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returnere kapital til sine aktioneerer gennem udbytter og aktietilbbagekab. Udlodninger er
seerligt blevet en del af overvejelserne, da selskabet har reduceret sin gaeldsaetning ned til
omkring tre gange den arlige driftsindtjening fer afskrivninger. Anheuser-Busch InBev
annoncerede i forbindelse med sin rapport for tredje kvartal af 2024, at selskabet vil
tilbbagekgbe aktier til en veerdi af 2 milliarder dollar (cirka 2 procent af selskabets
markedsveerdi), hvilket er en fordobling i forhold til aret far, hvor selskabet annoncerede
tilbagekab for 1 milliard dollar.

Med en geldsjusteret fri pengestremsrente pa omkring 7 procent mener vi, at kvaliteten, de
vedvarende konkurrencemaessige fordele samt de pzene veekstudsigter er undervurderede.

Hvad drev afkastet i vores danske portefolje?

Selskaberne med de hgjeste afkastbidrag til vores danske portefglje i labet af 2024 var IT-
konsulenthuset Netcompany (50 procent afkast), plantageselskabet UIE (69 procent) og
speditgren DSV (30 procent). Selskaberne med de laveste afkastbidrag til vores danske
portefglie var det digitale sportsmediehus Better Collective (-58 procent), der blev beskrevet i
forbindelse med vores globale portefglije ovenfor, det ledende nordiske online-stormagasin
Boozt (-10 procent) og ejendomsselskabet Jeudan (-10 procent).

Tabel 4: Hgjeste og laveste afkastbidrag til den danske portefglje

Afkast pa den Arlig indtjeningsvaekst

investerede kapital Artiet far 2024 Portefgljeveegt
Hgjeste afkastbidrag eksklusiv goodwill 5 ar 10 ar pandemien afkast slut 2024
Netcompany 22,3% 4,1%  12,7% n.a. 50,3% 8,7%
UIE 37,8% 22,1% 10,9% 6,6% 68,6% 3,7%
DSV +100% 18,5% 17,3% 18,9% 29,8% 10,0%

Afkast pa den Arlig indtjeningsvaekst

investerede kapital Artiet far 2024 Portefgljeveegt
Laveste afkastbidrag eksklusiv goodwill 5 ar 10 ar pandemien afkast slut 2024
Better Collective +100% 10,9% 26,0% n.a -57,9% 5,5%
Boozt 24,0% 39,6% n.a. n.a. -9,8% 9,8%
Jeudan 13,3% 3,4% 7,6% 12,6% -10,1% 5,1%

Note: For Jeudan anvendes den gennemshnitlige forrentning af egenkapitalen fra 2019-2023 som en stedfortreeder for afkastet pa den investerede
kapital eksklusiv goodwiill.

Kilde: BLS Capital

Netcompany: Stabil driftsmaessig eksekvering efter et stojfyldt 2023

| 2024 leverede IT-konsulenthuset Netcompany det neesthgjeste aktieafkast i vores danske
portefglie, men selskabet stod for det sterste bidrag til afkastudviklingen i de danske
afdelinger. Vi investerede farste gang i Netcompany i 2019, og selskabet har siden ydet et
solidt afkastbidrag til de danske afdelinger, selv om kursudviklingen til tider har vaeret volatil.

Netcompany udvikler og driver systemkritiske IT-platforme og software pa tveers af industrier,
der spiller en central rolle i sine kunders digitale infrastruktur. Dette er afgagrende for at udnytte
mulighederne inden for eksempelvis kunstig intelligens og den stadig stigende maengde data,
som virksomheder skal handtere. For at drage fordel af disse teknologier kraever det en
velfungerende IT-platform, hvilket skaber et behov for modernisering af de ofte forseldede
systemer, som eksempelvis banker, forsikringsselskaber og offentlige institutioner er
afhaengige af.
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Netcompany har en steerk og stabilt voksende kerneforretning i Danmark med hgje marginer.
Gennem en raekke mindre opkeb har selskabet desuden udvidet sin tilstedeveerelse i flere
nordiske og europeeiske lande. Opkgbet af Intrasoft har yderligere styrket Netcompany’s
position, da det har sikret adgang til en reekke store EU-rammeaftaler med betydelige
budgetter til IT-udvikling.

Kerneforretningen i Netcompany vokser med starre forudsigelighed end selskabets til tider
volatile aktiekurs antyder. Vi ser potentiale for Isbende forbedringer i indtjeningsmarginerne
gennem mere effektiv ressourceudnyttelse af selskabets konsulenter, oget salg i
Netcompany-Intrasoft samt muligheden for at @ge softwarelicens-indtaegterne ved at
genbruge allerede udviklet software pa tveers af kunder.

Netcompany’s frie pengestremme var omkring 820 millioner kroner i 2024, svarende til 5
procent af selskabets markedsveerdi. Selskabet har en malsaetning om tocifret vaekst i
indtjeningen frem mod 2026 — drevet af hgj encifret omsaetningsvaekst og en betydelig foraget
indtjeningsmargin.

UIE: Aktietilbagekob skaber betydelig veerdi

Vores investering i palmeolieplantageejeren United International Enterprises (UIE) leverede
det hgjeste afkast i begge vores portefglier med en imponerende stigning pa neesten 69
procent. Selskabet bidrog dermed markant til afkastet i seerligt vores danske portefglie men
ogsa i vores globale portefalje.

Plantagedriften i United Plantations (UP), som UIE ejer knap halvdelen af, nad godt af fortsat
hgje palmeoliepriser og ggede sin indtjening med cirka 5 procent i 2024 — oven pa en steerk
indtjeningsvaekst pa 17 procent i 2023. UP leverede i 2024 et totalafkast pa hele 104 procent
i danske kroner, men pa trods af dette handles selskabet fortsat til en attraktiv fri
pengestreamsrente pa omkring 7 procent.

UIE lancerede i 2024 et aktietilbagekgbsprogram, hvor selskabet tilbagekgbte 3 procent af
den udestaende aktiekapital. Vi ser meget positivt pa dette initiativ, da UIE’s markedsvaerdi er
betydeligt under den bgrsnoterede veerdi af selskabets aktiver, en "rabat” som i gennemsnit
la pa cirka 25 procent i 2024. Nar UIE tilbagekgber egne aktier, svarer det i praksis til at kgbe
en 100-kroneseddel for 75 kroner. Vi estimerer, at det seneste tilbagekabsprogram har skabt
mere end 100 millioner kroner i veerdi for medejerne.

Vi har veeret medejere af UIE siden 2009, og vi ser frem til selskabets fortsatte veerdiskabelse
— bade fra dets plantager og fra fornuftige kapitalallokeringsbeslutninger.

DSV: Nu verdens storste spediter

DSV, vores danske speditar, var blandt selskaberne med de hgjeste afkastbidrag til begge
vores portefgljer. Vi har veeret medejere af DSV i den danske portefglje siden vores opstart i
2008, og vi har i perioder ogsa haft selskabet i vores globale portefglje — senest fra oktober
2023.
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DSV har industriens hgjeste profitabilitet og leverer tarnhgje afkast pa den investerede kapital,
eksklusive den regnskabsmaessige goodwill fra selskabets opkab. Ved indgangen til 2024 var
DSV verdens tredjestgrste speditar malt pa omsaetning, men med annonceringen af opkgbet
af den tyske logistikgigant DB Schenker vil DSV dog overtage positionen som verdens starste
spediter malt pa omseetning — samtidig med at selskabet bevarer sin industriledende
profitabilitet.

Selvom vi generelt er skeptiske over for opkgbsdrevet vaekst, har DSV laenge veeret en
undtagelse. Selskabet har gentagne gange bevist sin evne til at overtage mindre profitable —
og i visse tilfeelde endda tabsgivende — konkurrenter og lgfte deres indtjening til DSV’s hgje
standarder. Denne succes skyldes blandt andet DSV’s steerke, resultatfokuserede og
pragmatiske virksomhedskultur, der sammen med en hgj datakvalitet giver ledelsen et solidt
beslutningsgrundlag til at sikre langsigtet veerdiskabelse.

Mellem 2003 og 2024 formaede DSV at @gge indtjeningen per aktie med 18 procent arligt —
drevet af bade organisk og opkebsbaseret vaekst, forbedret profitabilitet og labende
aktietilbagekab.

Figur 8: DSV’s arlige indtjening per aktie
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Kilde: BLS Capital og DSV.

Tyske DB Schenker er et af de mere veldrevne selskaber pa listen over DSV’s historiske
opkgb. Dette aendrer dog ikke pa, at der vil veere muligheder for betydelige synergier i
sammenlaegningen, og ledelsens hidtidige indikationer gar pa omkring 1 milliard euro i
omkostningssynergier, svarende til omkring 15 procent af omkostningerne i DB Schenker eller
en fordobling af driftsindtjeningen i de overtagne aktiviteter, hvortil DSV formentlig vil kunne
frigere kapitalbinding fra tidligere DB Schenker ejendomme for mere end 2 milliarder euro.
Med overtagelsen vil DSV styrke sin markedsposition og lsnsomhed yderligere, og vi anser
derfor DSV som veerende attraktivt prissat med en fri pengestremsrente pa mere end 4
procent, uden at dette inkluderer indtjeningslaft eller synergier fra DB Schenker eller
provenuet fra forventelige ejendomssalg.
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Boozt: Uzendret potentiale for hgjere indtjeningsevne

Med en negativ kursudvikling leverede vores nordiske online-stormagasin, Boozt, et mindre
negativt afkastbidrag til vores danske portefalje i 2024. Selskabet ggede ellers sin omsaetning
med cirka seks procent og fortsatte med at overga sine konkurrenter og vinde markedsandele.
Trods denne fremgang faldt aktiekursen med 10 procent i 2024, hvilket formentlig kan tilskrives
generel usikkerhed om forbrugsviligheden i Norden samt en omsaetningsvaekst og
driftsmargin i den lave ende af selskabets egne forventninger.

Vi forventer fortsat, at Boozt vil fastholde sin position som markedsleder og gradvist forbedre
sin driftsmargin til ledelsens langsigtede mal om 10 procent. Dette, i kombination med fortsat
omsaetningsvaekst, vil resultere i en arlig vaekst i indtjeningen per aktie pa4 mere end 20
procent.

Der er flere indikationer pa, at 2025 bliver et ar med betydelig marginforbedring for Boozt. For
det fgrste annoncerede Boozt i starten af 2025 en reduktion af medarbejderstaben med 10
procent. Effektivitetsforbedringer drevet af teknologi og kunstig intelligens gar det muligt at
fastholde vaeksten med feerre medarbejdere. For det andet afholdte Boozt i 2024
engangsomkostninger til investeringer i logistik, som vil effektivisere og yderligere
automatisere selskabets lagerdrift og drive betydelige arlige besparelser. Sidst men ikke
mindst vandt Boozt i 2024 sin skattesag mod de norske myndigheder, hvilket betyder, at
selskabet fremover slipper for at betale toldafgifter pa salg til norske kunder.

Selvom Boozt allerede har industriens hgjeste marginer, er det tiltag som netop disse, der
baner vejen mod selskabets mal om en driftsmargin pa 10 procent.

Boozt returnerer ogsa overskydende kapital til aktionaererne og har forpligtet sig til at
tilbbagebetale 800 millioner svenske kroner frem mod foraret 2026 (9 procent af
markedsveaerdien) — hvoraf 250 millioner allerede er distribueret. Disse udlodninger sker via
aktietilbagekab, hvilket vi vurderer som yderst veerdiskabende givet selskabets attraktive
veerdiansaettelse med en fri pengestremsrente pa omkring 5 procent.

Jeudan: Attraktiv vaerdiskabelse til en attraktiv pris

Vores ejendomsselskab, Jeudan, leverede et negativt afkastbidrag til vores danske portefolje
i 2024. Jeudan er Danmarks stgrste bersnoterede ejendomsselskab med omkring 200
ejendomme, hovedsageligt pa attraktive adresser i indre Kgbenhavn, til en regnskabsmaessig
veerdi pa 35 milliarder kroner. | 2024 var Jeudans driftsindtjening pa niveau med aret for, men
rentefald medferte en negativ kursregulering pa selskabets fastforrentede gaeld.

Over de sidste 15 ar har Jeudan vokset sit resultat fgr kurs- og veerdireguleringer med omkring
9 procent om aret. Med Jeudans historiske veerdiskabelse og kompetente ledelse finder vi
selskabets vaerdiansaettelse attraktiv, da markedsveaerdien ligger 10 procent lavere end den
konservativt opgjorte egenkapital.
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Portefoljeaendringer — BLS Invest Globale Aktier

| vores globale portefolie solgte vi i anden halvdel af aret vores ejerandele i
lzeskedriksgiganten Coca-Cola og kaffekeeden Starbucks, mens vi genkgbte Novo Nordisk til
portefaljen.

Coca-Cola

Salget af aktierne i Coca-Cola var alene et resultat af en mindre attraktiv prissaetning som
folge af steerk kursmeessig udvikling, hvor aktiekursen Igb hurtigere end vaeksten i selskabets
pengestramme. Ledelsen i Coca-Cola opjusterede i lgbet af aret sine vaekstforventninger to
gange, da selskabet har set en fortsat veekst i antallet af solgte liter lseskedrik, selv efter de
seneste ars betydelige prisstigninger som fglge af hgjere ravarepriser.

Starbucks

Starbucks udnaevnte i august deres nye administrerende direktar, den velansete Brian Niccol,
der senest har haft stor succes hos den amerikanske restaurantkaede Chipotle og for det som
administrerende direktgr for Taco Bell hos Yum! Brands. Da Starbucks annoncerede
udneevnelsen, steg aktiekursen med mere end 20 procent.

Vi ser fortsat en stor veerdi i Starbucks-brandet, men den kortsigtede indtjeningsudvikling er
under pres fra en kombination af lavere forbrugsvillighed samt nogle image-problemer. Omend
Brian Niccol virker som den rette til at overtage styringen, ser vi det mindre sandsynligt, at
disse modvinde vil ga veek blot pa grund af hans tilgang. Vi udnyttede derfor den steerke
kursreaktion til at seelge vores ejerandele og i stedet fordele kapitalen ud pa en reekke af vores
andre selskaber, hvor prissaetningen havde veeret tiltagende attraktiv grundet svagere
kursudvikling.

Genkgb af Novo Nordisk

Novo Nordisk har veeret en del af vores danske portefelje siden opstarten af BLS Invest i
februar 2008, og selskabet har ligeledes vaeret en del af vores globale portefglie over en
lzengere arreekke. Vi frasolgte Novo Nordisk fra vores globale portefglje i starten af 2024 efter
en staerk kursudvikling og allokerede kapitalen til andre portefglieselskaber, hvor
kursudviklingen omvendt ikke havde fulgt med udviklingen i de frie pengestramme.

Trods en indtjeningsfremgang pa omkring 25 procent i 2024 og udsigten til fortsat arlig veekst
pa mere end 20 procent fulgte aktiekursen ikke med. Omsaetningen i Novo Nordisk er vokset
med 18 procent om aret siden 2019, mens indtjeningen per aktie er vokset med 22 procent
om aret grundet stigende profitabilitet og Igbende aktietilbbagekeb. | denne periode er
selskabets salg af GLP-1, der typisk er behandlingstrinnet inden insulin for diabetikere, vokset
med 40 procent om aret. Siden 2020 er produktkategorien vokset med naesten 50 procent om
aret, hvor vaeksten ikke blot har veeret drevet af salg til diabetesbehandling — men ogsa il
fedmebehandling.
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Tabel 5: Nggletal for Novo Nordisk

Novo Nordisk 2019 2024 Arlig vaekst
Omseetning (DKK mio.) 122.021 290.403 19%
Driftsindtjening (DKK mio.) 52.483 136.251 21%
Antal aktier (mio.) 4.727 4.463 -1%
Indtjening per aktie (DKK) 8,19 24,04 24%
Frie pengestrgmme (DKK mio.) 34.451 73.804 16%
Anleegsinvesteringer (DKK mio.) 8.932 47.164 39%
Afkast pa den investerede kapital +100% 68%

Kilde: BLS Capital og Novo Nordisk.

Aktiekursen i Novo Nordisk tog et betydeligt fald i december 2024, da selskabet offentliggjorde
veaegttabstal fra et fase 3-studie for naeste produktgeneration af deres fedmebehandling. Det
gennemsnitlige veegttab endte pa knap 23 procent, hvilket var lavere end de 25 procent, som
bade ledelsen og aktiemarkedet havde forventet af studiet. P4 dagen for offentliggerelsen
resulterede dette i et kursfald pa hele 20 procent, svarende til mere end 600 milliarder kroner
— eller naesten to gange markedsvaerdien af DSV. Vi benyttede dette kursfald til at kabe Novo
Nordisk tilbage i vores globale portefglier pa kurser omkring 20 procent lavere, end hvor
aktierne blev solgt i begyndelsen af aret.

Vores beslutning om at genkgbe Novo Nordisk til vores globale portefelje pa de lavere kurser
skyldes, at de skuffende vaegttabsdata i december ikke aendrer afggrende pa forventningerne
til Novo Nordisks indtjeningsveekst i de kommende ar, hvorfor prissaetningen blev betydeligt
mere attraktiv. Veeksten er her i langt hgjere grad pavirket af, at efterspgrgslen efter Novo
Nordisks overveaegtsprodukt Wegovy samt amerikanske Eli Lillys konkurrerende produkt
Tirzepatide, er mange gange stgrre, end hvad der i dag kan produceres. Det er eksempelvis
bemeerkelsesveaerdigt, at trods den brede og store omtale, sa er det faktisk blot i overkanten
af én million amerikanere, der i dag behandles med Wegovy. Dette skal ses i lyset af, at der
er mere end 100 millioner amerikanere med en BMI over 30, og at 55 millioner af disse har
sundhedsforsikringer, der giver forsikringsdaekning til Wegovy.

Novo Nordisk investerer betydeligt i at udvide sin produktionskapacitet for at kunne levere il
yderligere patienter. Siden 2019 er de arlige anleegsinvesteringer saledes gget til det
firedobbelte, og dertii har Novo Nordisk opkebt 3 produktionssites fra tidligere
underleverander og kontraktproducent Catalent, der ogsa vil @ge produktionskapaciteten
betydeligt over de kommende ar. Novo Nordisk har fortsat de hgjeste indtjeningsmarginer og
afkast pa den investerede kapital blandt stagrre, globale farmaceutiske selskaber, hvilket i hgj
grad kan tilskrives et isoleret terapifokus med hgje veekstrater. Ved udgangen af 2024
udgjorde Novo Nordisks arlige frie pengestremme, justeret for det nuveerende overnormailt
hgje investeringsniveau, mere end 120 milliarder kroner, hvilket svarer til over 4 procent af
markedsveerdien. Vi forventer, at Novo Nordisk i de kommende ar vil levere en hgjere
indtjeningsvaekst end de mere end 15 procent, som indtjeningen per aktie er vokset med over
det sidste arti.
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Portefoljeandringer — BLS Invest Danske Aktier

| andet halvar tilkkebte vi smykkeselskabet Pandora og den gamle kending,
hgreapparatsproducenten Demant, til vores danske afdelinger, mens vi frasolgte vores
ejerandele i bryggeriet Carlsberg.

Pandora

Pandora er en ny tilfgjelse til vores danske portefglje. Vi vurderer, at selskabet nu har opnaet
en dokumenteret kvalitet og modenhed, der gar det investerbart for os samtidig med, at det,
trods en imponerende vaekstrejse, fortsat besidder saerdeles attraktive vaekstmuligheder.

Figur 9: Antallet af Pandoras egne konceptbutikker
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Kilde: BLS Capital og Pandora.

Pandora har udviklet sig fra en lile dansk smykkeforretning til verdens starste
smykkeproducent med en arlig omseaetning pa 31 milliarder kroner. Selskabet saelger mere
end 100 millioner smykker arligt, primaert drevet af deres populeere charms-koncept, der udger
omkring 80 procent af omsaetningen. Pandora har gennem arene styrket sin indsigt i lagrene
pa tveers af salgskanaler med en hgjere andel af salg gennem egne butikker, der i dag udger
omkring 80 procent af selskabets omsaetning fra omkring 20 procent i 2012. Dette er en
udvikling, der blev startet allerede under tidligere ledelser, men under den nuveerende ledelse
med administrerende direktgr Alexander Lacik og finansdirektgr Anders Boyer har selskabet
forbedret sine detailhandelskompetencer markant og styrket sit brand.

Dette har ogsa fert til, at Pandora har opnaet savel evnen som villigheden til at haeve sine
salgspriser — ikke blot for at imgdekomme stigende ravarepriser, men ligeledes for at styre
enhedsindtjeningen, hvilket bidrager til bedre marginer og mere stabilitet i forretningen. Med
lave produktionsomkostninger har Pandora en saerdeles attraktiv bruttomargin pa naesten 80
procent og dermed en steerk indtjeningsevne. Denne indtjeningsevne vil skinne yderligere
igennem i takt med en stigende omsaetning, hvormed driftsmarginen vil stige fra det
nuveerende niveau pa 25 procent.
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Trods uro omkring marginpavirkningen fra isaer haje sglvpriser har vi en tiltro til, at ledelsen
med organisk veekst fra prisstigninger, butiksabninger og en gget andel af direkte distribution
samt omkostningstiltag vil fere Pandora sikkert mod malsaetningen om en driftsmargin pa 26
til 27 procent i 2026. Dette bgr ikke blive endestationen for hgjere profitabilitet, da Pandora i
dag investerer betydelige summer i marketing og salgsfremmende initiativer, der ikke vil fglge
omsaetningsudviklingen i det lange lab.

Selskabets vaekstambitioner bygger pa en hgj encifret organisk veekst understgttet af en
ambitigs butiksekspansion med 150 nye butikker arligt. Investeringer i nye butikker har en
tilbagebetalingstid pa blot 1 ar og en positiv effekt pa driftsmarginen. Seerligt USA, der udger
30 procent af omsaetningen, forventes at drive vaeksten fremadrettet. Derudover er der nye
initiativer kaldet "Fuel with More”, som udger knap hver fierde omsaetningskrone. Fuel with
More voksede med en attraktiv veekstrate pa mere end 20 procent i 2024 og forventes at
bidrage peent til malsaetningen om en hgj encifret organisk veekstrate for hele Pandora frem
mod 2026.

Et afkast pa den investerede kapital pa 40 procent og frie pengestramme svarende til hele
indtjeningen muligger betydelige udlodninger til aktionaererne. Ledelsen forventer at udlodde
14 til 17 milliarder kroner til aktionaererne i perioden fra 2024 til 2026, svarende til cirka 5
procent af markedsvaerdien om aret. Med en fri pengestreamsrente pa neesten 7 procent og en
forventet veekst i indtjeningen per aktie pa 15 til 18 procent om aret ser vi et attraktivt
afkastpotentiale.

Demant

Demant er et velkendt selskab i vores danske portefglje, som vi tidligere har ejet fra vores
opstart i 2008 og frem til 2020, og som vi nu igen mener tilbyder en gunstig langsigtet
investeringsmulighed, eftersom prisseetningen er blevet mere attraktiv. Siden 2019 har
Demant gget sin indtjening per aktie med mere end 80 procent, mens aktiekursen blot er
steget 26 procent. Som verdens neeststerste hgreapparatsselskab med en markedsandel pa
25 procent har Demant siden grundlaeggelsen i 1904 veeret drevet af missionen om at forbedre
livskvaliteten for mennesker med hgretab. Den langsigtede strategiske stabilitet sikres
gennem William Demant Fondens ejerskab af knap 60 procent af aktierne.

Selskabets forretning er bygget op omkring 3 kerneomrader, hvor hgreapparater udger 45
procent af omsaetningen, mens over 3.500 hgreklinikker bidrager med 44 procent, og den
resterende del kommer fra salg af diagnostisk udstyr. Vaeksten i forretningen drives af staerke
demografiske trends, da hgretab er en naturlig fglge af aldring. Den globale aldrende
befolkning, kombineret med stigende penetration af hgreapparater, resulterer i en stabil
markedsvaekst pa fire til seks procent arligt. Demant formar konsekvent at vokse hurtigere end
markedet med typisk otte til ni procents arlig veekst, drevet af teknologisk innovation og
betydelige stordriftsfordele.

Forretningsmodellen udmeerker sig ved en peen driftsmargin pa omkring 20 procent, en
indtjening, der til fulde bliver til frie pengestremme og et hajt afkast pa den investerede kapital
pa omkring 40 procent. Demant har forudsaetningerne for at fortseette med at levere tocifret
veekst i bade indtjeningen og de frie pengestramme i de kommende ar. Kombinationen af en
solid ledelse og en disciplineret kapitalallokering, kombineret med en attraktiv prissaetning,
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hvor et ars frie pengestramme udger seks procent af markedsveerdien, gor selskabet til en
interessant mulighed for langsigtede kursgevinster.

Frasalg fra vores danske portefolje

Bryggeriet Carlsberg er ikke laengere en del af vores danske portefalje. Som vores ejerskab
af bryggerierne Anheuser-Busch InBev og Budweiser APAC i vores globale portefalje viser,
ser vi fortsat positivt pa muligheden for langsigtet ekonomisk vaerdiskabelse i
bryggeriindustrien. Vi er dog forbeholdne over for Carlsbergs strategiske retning, som indikeret
ved opkabet af britiske Britvic. Ledelsens allokering af et selskabs frie pengestramme er en
helt central del af vores selskabsvurdering, og da beslutningen var en anden prioritet i brugen
af pengestreammene, end vi forventede, valgte vi at fraseelge vores aktier i Carlsberg grundet
en stgrre usikkerhed omkring den forventede gkonomiske veerdiskabelse.

Derudover er forsikringsselskabet Topdanmark blevet erstattet af forsikringsselskabet Sampo
i vores danske portefelje, da Sampo, efter mange ar som sterste aktionzer i Topdanmark,
endelig lykkedes med sin overtagelse af selskabet. Sampo kgbte sine forste aktier i
Topdanmark i 2008, og siden da har en fuld overtagelse ligget i kortene. Den endelige
overtagelse giver mulighed for bedre udnyttelse af pan-nordiske skalafordele pa tveers af
blandt andet IT, skadeshandtering og administrationsomkostninger.

Som en del af overtagelsen betalte Sampo en praemie pa 25 procent i forhold til kursen for
annonceringen til Topdanmarks aktioneerer, heriblandt os. Vi veerdsaetter, at Sampo ved
overtagelsen valgte at lave en parallelnotering i Kagbenhavn, saledes at vores danske
afdelinger kunne forblive medejere — som vi ogsa er det i vores globale portefglje.

Voksende vardiskabelse til historisk attraktive priser

Vi ser positivt pa fremtiden og mulighederne for attraktive aktieafkast i begge vores portefgljer.
Fundamentet er solidt med steerke forretningsmodeller og dygtige ledelser, der disciplineret
allokerer de betydelige labende frie pengestrgamme.

Aktiemarkedet vil altid byde pa perioder med med- eller modvind, men vi navigerer efter det
samme kvalitetsfunderede kompas, som vi altid har gjort — og som vi er overbeviste om fortsat
vil vaere den bedste strategi fremadrettet. Vores investeringsfilosofi og -proces er ledestjernen
i alt, hvad vi gar.

De selskaber, vi er medejere af, har i gennemsnit eksisteret i 100 ar. De har dermed bevist
deres robusthed gennem skiftende markedsvilkar og har en veldokumenteret historik for
vedvarende veerdiskabelse.

Vi forventer en langsigtet tocifret vaekst i indtjeningen for begge vores portefaljer. Historisk har
indtjeningsudvikling haft den stgrste forklaringsgrad pa langsigtet aktiekursudvikling, og vi kan
ikke se, hvorfor dette skulle vaere eendret.

Kvaliteten af vores portefaljer forbliver hgj malt pa forrentningen af den investerede kapital.
Samtidig vurderer vi prisseetningen som attraktiv — bade absolut men ogsa i et historisk
perspektiv — med frie pengestreamsrenter pa henholdsvis 5,6 og 5,7 procent for henholdsvis
den globale og danske portefglje.
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Slutteligt vil vi gerne takke vores medinvestorer for den tillid, | udviser os — en tillid, vi bestemt
ikke tager for givet, og som vi dagligt arbejder hardt pa at leve op til. Derudover vil vi gerne
benytte lejligheden til at takke for den store og utreettelige daglige indsats, som ledelserne og
medarbejderne i vores portefoljeselskaber laegger for dagen. En indsats, der er selve
fundamentet for den fortsatte fremtidige veerdiskabelse.

Pa gladeligt gensyn

Vi gleeder os til at se er til vores arsmede tirsdag den 8. april i forlaengelse af
generalforsamlingen i Kapitalforeningen BLS Invest. Generalforsamlingen begynder kl. 15.30,
og arsmgdet indledes umiddelbart efter kl. 16.30. Vi haber, at | kommer i stort antal — og
medbring gerne en ledsager, som maske kunne vaere interesseret. Traditionen tro byder vi pa
et let traktement i forbindelse med mgdet. Arrangementet afholdes igen i ar pa det
traditionsrige Moltkes Palae i Kabenhavn.

Pa vegne af BLS Capital

Vot

Anders Lund Peter Bundgaard
Partner og portefaljeforvalter Partner og portefaljeforvalter
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Noter til tabeller og figurer:

Tabel 1: Afkast i danske kroner. Alle afkast er inklusive geninvesterede udbytter, og for BLS Invest er det efter alle
omkostninger.

Tabel 2: Nettogeeld / Driftsindtjening fer afskrivninger er defineret som selskabernes udestaende geeld fratrukket
kontanter i forhold til de kommende 12 maneders driftsindtjening for af- og nedskrivninger. Den frie
pengestrgmsrente defineres som de forventede frie pengestremme i forhold til selskabernes markedsveerdi.
Tabel 3: De arlige indtjeningsveekstrater er i rapporteret valuta (undtagen Yum China, som er i Kinesisk renminbi
og Budweiser APAC og Anheuser-Busch InBev, som er baseret pd organiske vaekstrater pa grund af
opkgb/frasalg). Afkast er i danske kroner.

Tabel 4: De arlige indtjeningsvaekstrater er i rapporteret valuta. Afkast er i danske kroner.

Tabel 5: Ingen note.

Figur 1 og 2: Ingen note.

Figur 3: Histogrammerne viser, hvordan selskaberne i BLS Invest Danske Aktier og BLS Invest Globale Aktier
fordeler sig i forhold til indtjeningsveekst. 5, 10 og 15 ar henviser til den seneste rapporterede indtjening per 31.
december 2024. For St. James’s Place refererer vaekstraterne til de seneste 24 maneders indtjening for at undga
misvisning pa grund af kortsigtet udsving.

Figur 4, 5 og 6: Ingen note.

Figur 6: Normaliseret driftsindtjening far afskrivninger i 2019 er justeret for salget af den australske forretning.
Figur 7: Kontanter ved udgangen af 2024 er baseret pa konsensusestimatet.

Figur 8 og 9: Ingen note.

Dette arsbrev ("Skrivelsen”) er udarbejdet af BLS Capital Fondsmaeglerselskab A/S ("BLS Capital”). Skrivelsen er
alene udarbejdet som generelt informations- og markedsfaringsmateriale og skal ikke betragtes som et tilbud eller
en opfordring til at handle med vaerdipapirer eller andre finansielle instrumenter. Skrivelsen er udarbejdet af BLS
Capital pa baggrund af offentligt tilgaengelige informationer, samt egne synspunkter og beregninger. Kommentarer,
udtalelser og fremskrivninger foretaget af BLS Capital er baseret pa egne synspunkter pa tidspunktet for
offentliggerelse af Skrivelsen, og disse synspunkter kan andres Igbende. Alle oplysninger om eller referencer til
afkast er historiske og kan ikke anvendes som en indikation pa fremtidige afkast. Alle skan om fremtidige afkast er
formodninger, som kan veere forkerte og dermed urealiserbare. BLS Capital patager sig ikke ansvaret for
rigtigheden af oplysningerne i Skrivelsen og kan derfor ikke drages til ansvar for dispositioner foretaget pa baggrund
af Skrivelsen. Handel med veerdipapirer og andre finansielle instrumenter er forbundet med tabsrisici. Ved handel
med veerdipapirer eller andre finansielle instrumenter kan det investerede belgb tabes helt eller delvist.
Investeringsbeslutninger bar ikke traeffes vedrgrende Kapitalforeningen BLS Invests afdelinger uden at laese
foreningens og afdelingens investoroplysninger samt afdelingens dokument med central information, der kan
hentes pa foreningens hjemmeside, www.blsinvest.dk.

Skrivelsen er omfattet af ophavsretslovgivningen i Danmark og ma ikke gengives, citeres eller oversaettes uden
forudgaende skriftlig tilladelse fra BLS Capital.

Tabel 6: BLS Invest portefglje afkast

Afkast pr. 31. dec, 2024 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
BLS Invest Globale Aktier KL -18,6% 352% 22,6% 22% 20,7% 246% 55% 163% 102% 21,1% 38% 309% 29% 231% -0,7% 6,8% 10,5%

BLS Invest Globale Aktier AKK -14% 16,4% 95% 216% 30% 328% 24% 245% -0,7% 69% 10,5%
BLS Invest Danske Aktier KL -42,8% 58,8% 34,6% -8,7% 243% 281% 53% 324% -17% 150% 82% 308% 17,9% 23,7% -149% 11,1% 4,4%
BLS Invest Danske Aktier AKK 12,7% 23,9% -15,0% 11,1% 4,4%

Afkast er efter alle omkostninger og inklusive geninvesterede udbytter.
Opstartsdatoer for afdelingerne: BLS Invest Globale Aktier KL: d. 30. september 2008, BLS Invest Globale Aktier AKK: d. 30. november 2014,
BLS Invest Danske Aktier KL: d. 26. februar 2008 og BLS Invest Danske Aktier AKK: d. 5. februar 2020.

Side 25 af 25


http://www.blsinvest.dk/

