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Arsbrev til medinvestorerne

Gl. Holte, marts 2019

Kaere Medinvestor,

2018 blev et ar pa de finansielle markeder praeget af stgrre end normale kursudsving, kombineret med noget
man godt kan tillade sig at kalde for et politisk cirkus. 2018 bgd ogsa pa en raekke omrokeringer i portefgljen,
hvor nogle selskaber, som vi har veeret medejere af i mange ar, af forskellige arsager ikke laengere er en del
af vores portefgljer. Mens andre selskaber, som vi tidligere har udtrykt skepsis omkring, i dag er at
karakterisere som Vores Selskaber.

Vi kan se tilbage pa det 11. levear for BLS Invest og med tilfredshed konstatere, at vores selskaber har en
sund drift, der vokser sig st@rre resulterende i stigende frie pengestremme, som grundlaeggende er helt
afggrende for, om vi synes, at den opnaede vaekst er af en tilfredsstillende karakter.

Samtidig er vores selskaber fortsat staerkt positionerede til at fortsaette med at levere attraktive vaekstrater
og, i takt med det, gget veerdiskabelse. Vi vil ogsa godt ggre det klart for alle medinvestorer, at vi er rigtig
glade for og tilfredse med, at BLS Invest har kunnet levere konkurrencedygtige langsigtede afkast efter alle
omkostninger med behersket langsigtet risiko, defineret som risikoen for varige tab af kapital. Det er vores
holdning, at afkast efter alle omkostninger bgr vaere mere i fokus end omkostninger alene, som ellers er
fokuspunktet i megen omtale af investeringsfonde og kapitalforvaltning generelt, som vi ogsa har beskrevet
det i tidligere ar.

Langsigtede attraktive afkast

Vi vil godt sla fast, at vi finder det tilfredsstillende, at der for aret var positive, absolutte afkast i alle
foreningens tre afdelinger, efter alle omkostninger og inklusive geninvesterede udbytter. Det vel og maerke i
et ar hvor der ikke var nogle af de stgrre aktivklasser, sdsom aktier, obligationer eller ravarer, der oplevede
positiv kursudvikling.

Historiske afkast er som bekendt ikke en garanti for fremtidige afkast. Alle foreningens afkast opggres efter
alle omkostninger og inklusive geninvesterede udbytter.

Afdeling Globale Aktier KL opndede i 2018 et afkast pa 3,8 procent, mens Afdeling Globale Aktier AKK
opnaede et afkast pa 3,0 procent. Vi finder det positivt, at der i aret blev skabt positive absolutte afkast, mens
de globale aktiemarkeder for aret var negative. MSCI Emerging Markets faldt saledes med mere end ti
procent, MSCI Developed Markets faldt knap fire procent, begge opgjort i danske kroner, mens amerikanske
S&P500 faldt med mere end fire procent i dollars, og alene steg en procent i danske kroner grundet den
styrkede dollar.

Siden opstarten af Afdeling Globale Aktier KL den 30. september 2008 og frem til udgangen af 2018, har
afdelingen haft et afkast pa 252,4 procent, svarende til et arligt afkast pa 13,1 procent. | samme periode er
verdensmarkedet, opgjort ved MSCI AC World, steget med 127,3 procent, svarende til 8,3 procent om aret.
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Hvis 100.000 kroner blev investeret i afdelingen ved opstart, ville veerdien i dag saledes vaere 352.417 kroner,
mens MSCI AC World havde forrentet investeringen til 227.346 kroner.

For Afdeling Globale Aktier Akk., der havde sin opstart den 28. november 2014, har levetidsafkastet vaeret
57,5 procent, mens verdensmarkedet, igen malt ved MSCI AC World, i samme periode har haft et afkast pa
26,4 procent. Det svarer til et arligt afkast pa 11,8 procent for afdelingen, og 5,9 procent for MSCI AC World.

| 2018 opnaede Afdeling Danske Aktier et meget tilfredsstillende absolut afkast pa 8,2 procent. Afdeling
Danske Aktier KL har i sin levetid siden 26. februar 2008 og frem til udgangen af 2018 haft et afkast pa 203,3
procent, svarende til et arligt afkast pa 10,8 procent. | samme periode har det danske aktiemarked, malt ved
KAXCAP, haft et afkast pa 122,2 procent, svarende til 7,6 procent om aret. En investering pa 100.000 kroner
ved opstarten af Afdeling Danske Aktier er pa denne vis gget til 303.309 kroner, mens en investering af
samme stg@rrelse ville veere blevet til 222.183 kroner ved en investering i KAXCAP.

Vi finder, at de langsigtede afkast lever op til malsaetningen om at skabe attraktive langsigtede, absolutte
afkast, der efter alle omkostninger er bedre end det mest sammenlignelige markedsafkast, samt hgjere end
for sammenlignelige investeringsforeninger, ETF ere og passive foreninger.

Nar vi som langsigtede medejere analyserer og vurderer potentielle samt nuvaerende investeringer, tager vi
udgangspunkt i, hvordan den forventede udvikling vil veere over det naeste arti, samt hvilke risici vi ser, der
kan pavirke denne forventede udvikling. Det er essentielt for os at ggre alt hvad vi kan for at identificere,
analysere og sa vidt muligt forsta risikofaktorerne, der er omkring selskaberne. Det er ikke nok alene at kunne
se afkastpotentialet, da potentialet ikke er nok til at begraense risikoen for varige kapitaltab.

Vores selskaber har i gennemsnit eksisteret mere end 100 ar, og har dermed veaeret testet gennem savel gode
som mere udfordrende tider. | Afdeling Danske Aktier er forsikringsselskabet Tryg det eseldste selskab, der gar
helt tilbage til 1731, mens speditgren DSV, maske til manges overraskelse, er det yngste selskab fra 1976
med en markedsvaerdi pa knap 100 milliarder kroner. | de globale afdelinger er luksusproducenten LVMH det
®ldste, fra 1593, mens Macau-kasinoet Sands China er det yngste, fra 2004 — Sands China er dog pa denne
korte periode blevet et selskab med en markedsvaerdi pa mere end 220 milliarder danske kroner.

Afkastet pa den investerede kapital er kernen for os

Vi spger efter langsigtede attraktive investeringer i selskaber med hgje afkast pa den investerede kapital,
med stzerke balancer og stabil samt forudsigelig udvikling i de essentielle frie pengestrgmme. Kvalitet kan
veere forskellige ting for forskellige investorer. | vores optik opgg@res kvalitet klarest ved opggrelsen af afkastet
pa den investerede kapital, hvilket er mere end 36 procent for Afdeling Danske Aktier og naesten 45 procent
for de globale afdelinger. Vi har i tidligere ar beskrevet mere dybdegaende, hvorfor netop dette er vores
centrale kvalitetsnggletal. Samtidig har begge portefgljer sa godt som ingen geeld, eller endog flere kontanter
end udestaende geeld, hvilket skaber finansielt raderum gennem bade gode og darlige tider, og uafhaengigt
af renteniveauet.

Stabil og forudsigelig vaekst er ligeledes et af kendetegnene ved vores selskaber, hvilket vi mener begraenser
risikoen i investeringerne. Kursudsving i underliggende stabile selskaber kan skabe kgbs- og salgsmuligheder,
mens et strukturelt lavere niveau af frie pengestremme skaber en risiko for varige kapitaltab, hvorfor vi gar
langt i vores analyser for at vurdere risikoen herfor.



BLS Globale Aktier 2016 2017 2018

RolC 47,4% 42,8% 44,4%
Gald / Driftsindtjening -0,1 -0,1 0,1
Pengestrgmsrente 4,2% 4,3% 5,1%
BLS Danske Aktier 2016 2017 2018
RolC 43,0% 39,8% 36,4%
Gald / Driftsindtjening 0,3 0,2 -0,1
Pengestrgmsrente 4,1% 4,7% 5,6%

Kilde: Arsregnskaber, Bloomberg og BLS Capitals beregninger.

RolC er en forkortelse af det engelske udtryk for afkastet pa den investerede kapital

Geeld / Driftsindtjening er defineret som selskabernes udestaende gzeld fratrukket kontanter i forhold til indeveerende ars driftsindtjening
for af- og nedskrivninger

Pengestramsrenten er defineret som de forventede frie pengestramme i forhold til selskabernes markedsveerdi

Selskaberne, som vi i faellesskab er medejere af i foreningens tre afdelinger, har oplevet staerk vaekst i 2018.
| de globale afdelinger forventes selskabernes indtjening og frie pengestromme per aktie at veere vokset med
mere end 20 procent. Denne fremgang var drevet af solid og staerk underliggende vaekst, samt en hjzlpende
hand i form af den amerikanske skattereform fra december 2017. Det er vigtigt at holde sig for gje, at selvom
vaekstraten som fglge af en lavere skat har vaeret hgjere i 2018, sa har det lavere skatteniveau skabt et
vedvarende hgjere niveau for savel nettoindtjening som de frie pengestremme efter skat.

Dette har ligeledes fgrt til betydelig veekst i distributionen af pengestremme til aktionsererne i form af
udbytter og aktietilbagekgb, som baseret pa nuvaerende kurser udggr mellem fire og fem procent i samlede
udlodninger. Vi forventer fortsat, at vores selskaber fastholder vaekstrater i omegnen af ti procent om aret,
og med baggrund i vores selskabers staerke markedspositioner er de i stand til at haeve priserne pa deres
varer og services som minimum pa niveau med inflationsudviklingen, hvilket betyder, at pengestrgmmene i
hgj grad er inflationssikrede.

Pengestrgmsrenten, opgjort som arlige frie pengestremme i procent af markedsveerdien, er i dag pa det mest
attraktive niveau set over de seneste fem ar, og er saledes over fem procent i dag i savel Afdeling Danske
Aktier som de globale afdelinger.

Stgrre kursudsving = muligheder

Vi oplevede i 2018 tiltagende aktiekursudsving, som ikke kunne forklares ved selskabsmaessige aendringer —
ikke kun for aktier som helhed, men ligesa mellem selskaberne i vores portefglje. Som langsigtede medejere
forventer vi som udgangspunkt at have lange ejerskabsperioder, nar vi kgber aktier i vores selskaber. |
gennemsnit ejer vi vores selskaber i mere end seks ar. Kursudsving giver os dog muligheden for at udgve
kgbmandskab og handle mellem vores selskaber, baseret pa attraktiviteten af det enkelte selskabs
prisseetning. Dette blev beskrevet i vores arsbrev for to ar siden, sa vi vil her blot sla fast, at vi i det forgangne
ar oplevede perioder, nogle korte og andre af en vis laengde, hvor vi havde oplevelsen af, at vores selskaber,
som fglge af kursdykkene, var pa tilbud.

| foraret gik kursudviklingen i visse af vores selskaber vaesentligt hurtigere, end vaeksten i virksomhedernes
frie pengestremme kunne matche, og prisseetningen blev derfor tiltagende mindre attraktiv. Dette fgrte i
Afdeling Danske Aktier til, at vi begraensede vores ejerskab betydeligt i softwareudvikleren SimCorp, stomi-
og kontinensselskabet Coloplast, samt hgreapparatsproducenten William Demant. Nar kursveaerdien vokser
hurtigere end pengestrégmmene, vil det alt andet lige fgre til et mindre fremtidigt afkastpotentiale, og derfor
kan kapitalen flyttes til andre medejerskaber, hvor afkastpotentialet vurderes stgrre. Vi fastholdt ejerskabet
i disse tre selskaber, men i et mindre omfang end tidligere. Ved indgangen til 2018 udgjorde SimCorp,
Coloplast og William Demant de maksimalt tilladte ti procent af Afdeling Danske Aktier.



Efter et halvt ar var kurserne i SimCorp og William Demant steget med knap 50 procent, mens Coloplast var
steget med mere end 30 procent. Grundet salg af aktier pa de hgjere kursniveauer var positionerne i Afdeling
Danske Aktier i sommeren sanket til mellem to og seks procent.

| Ipbet af efteraret faldt kurserne igen selvom forventningerne til de fremtidige frie pengestremme ikke var
synderligt anderledes, hvilket fgrte til, at vi tilbagekgbte de solgte aktier, dog pa kurser der var omkring 20
til 25 procent lavere end salgskurserne. Det er denne stillingtagen, vi ser som varende en del af
veerditilfgrslen ved aktiv forvaltning.

Danske Bank blev for fgrste gang en del af portefgljen

Til afdeling Danske Aktier blev forsikringsselskaberne Topdanmark og Tryg genkgbt til portefgljen, efter i en
arrekke ikke at have vaeret en del af vores udvalgte danske selskaber. Ogsa Danske Bank blev tilkgbt i
efteraret. Det vender vi tilbage til.

At kurserne lgb foran udviklingen i de frie pengestrgmme var ligeledes tilfeeldet for en raekke af selskaberne
i de globale afdelinger. Dette fgrte bade til, at vi begraensede vores positioner i nogle selskaber, men
ligeledes, at vi helt frasolgte Google-ejeren Alphabet, stomi- og kontinensselskabet Coloplast, sportsmeerket
Nike og forbrugsselskabet Procter & Gamble. Vi afhandede ligeledes vores aktier i medieselskabet the Walt
Disney Company og den amerikanske reservedelsforhandler AutoZone. AutoZone blev frasolgt i decembers
negative aktiemarked grundet en mindre attraktiv prisseetning sammenlignet med alternative
investeringsmuligheder. Frasalget af Walt Disney skyldtes derimod, at udfordringerne i sportsnetveerket
ESPN, hvoraf selskabet ejer 80 procent, var stgrre end vi tidligere havde vurderet, og derfor andrede bade
den opfattede forudsigelige pengestrgmsgenerering og veeksten sig i en negativ retning.

Omvendt tilkgbte de globale afdelinger i Igbet af 2018 forbrugsselskaberne Procter & Gamble og L'Oréal,
Ringkjpbing Landbobank, det asiatiske livs- og sundhedsforsikringsselskab AlA, speditgren Kuehne & Nagel,
samt genkgbte Nike, efter at selskabet var faldet mere end tyve procent fra frasalget uden vaesentlige
nyheder om selskabet. Som langsigtede medejere forventer vi ikke, at vi kgber eller sxlger et selskab for
omvendt at sazlge eller kgbe igen kort tid efter. Der praesenterede sig dog nogle szerlige muligheder i
forbindelse med savel Procter & Gamble, som Nike, hvor aktiekurserne henholdsvis steg eller faldt med mere
end tyve procent over korte horisonter. Dette pavirkede i vores optik afkastpotentialet i en tilpas grad til, at
vi valgte at handle derpa. Samtidig er det ogsa et klart udtryk for den markante og ggede volatilitet pa
aktiemarkederne, som vi var vidner til i det forgangne ar.

Nogle ting at sla fast omkring begrebet “value-aktier”

Gennem bade 2017 og 2018 har “"momentum investeringer”, hvor garsdagens kursvindere kgbes eller aktier
ramt af kursfald szelges, vaeret den faktor med de hgjeste afkast, men i efteraret 2018 begyndte denne
udvikling at eendre sig, og andre faktorer, sdsom “value investering” at klare sig bedre. For os er fokus pa
absolut veerdiskabelse, balancestyrke og absolut veerdi, hvilket selvsagt ogsa er afspejlet i vores
investeringsfilosofi og -proces. Modsat en momentum-tilgang foretraekker vi at kgbe, nar der er kursfald, og
seelge nar der er kursstigninger, dog altid i selskaber med forstaelige forretningsmodeller og risici.

| aviser, nyhedsudsendelser pa tv eller i helt andre nyhedsmedier udtaler sakaldte eksperter sig ofte om,
hvorvidt man skal vaere investerede i sakaldte "vaekst” eller ”value”-aktier. Begreberne daekker meget
forsimplet over, hvorvidt et selskab skulle vaere en interessant investering grundet veeksten i forretningen,
eller om det alene grundet veerdiansaettelsen er en attraktiv investering, uagtet hvordan selskabet forventes
at udvikle sig eller hvorvidt den Igbende drift er vaerdiskabende. Vaekst dakker dog over en lang raekke
forskellige selskaber, hvor eksempelvis Mastercard (der fortsat er en del af de globale afdelinger) skaber
stabil og forudsigelig tocifret veekst ikke blot i omsaetningen, men i hgjere grad i indtjeningen og de frie
pengestrsmme. Amazon, der ligeledes er en sakaldt 'vaekst-aktie’, har en hgj omsatningsvaekst, men hvor vi
ikke finder stabilitet eller forudsigelighed, og hvor omsaetningsvaeksten ikke hidtil har resulteret i attraktive
vaekstniveauer i de frie pengestremme. Amazon er blandt andet derfor ikke en del af de globale afdelinger.



Vi har ingen eksponering mod de sakaldte "FAANG” (Facebook, Amazon, Apple, Netflix og Google) eller
"BAT”-aktier, der er den kinesiske pendant bestaende af spgemaskinen Baidu, internet-handelsplatformen
Alibaba og teknologiselskabet Tencent. Af disse, har vi alene tidligere ejet Alphabet, der ejer sggemaskinen
Google.

Value-aktier kan defineres pa flere mader, men defineres eksempelvis i MSCls value-indeks, alene pa
baggrund af fa udvalgte multipler, hvor attraktiviteten af en investering afggres pa baggrund af selskabets
indtjening og udbytte i forhold til markedsprisen (sakaldt indtjenings- eller udbytte-rente) og markedsprisen
i forhold til en i regnskabet opgjort bogfart veerdi af egenkapitalen. Vakst-aktier beskrives oftest alene pa
baggrund af den forventede vaekst — baseret pa omsaetningsvaekst og indtjening, samt forventningerne hertil,
men i MSCls opggrelse inkluderes ikke udviklingen i de frie pengestrgmme. Vi kan stille os undrende over for
attraktiviteten i at investere i indtjeningsvaekst, der ikke ngdvendigvis fgrer til paeene vaekstniveauer i de frie
pengestrgmme.

Ved at basere attraktiviteten af en investering pa baggrund af en indtjeningsrente, udbytterente eller en
markedspris-til-bogfgrt veerdi, tages der ikke hgjde for, hvilket aktiv, der reelt kgbes — og herunder, hvordan
dette forventes at udvikle sig. Tag ikke fejl, vi saetter pris pa udbytte-niveauer og udbytte-renter, men for os
er det vigtigere, at der er en vaekst i udbyttet og at dette er finansieret af en stabilt voksende
pengestrgmsgenerering. Derudover er udbytte-renten positivt pavirket af aktiekursfald, og et hgjt niveau kan
saledes risikere at vaere et udtryk for skuffende forretningsmaessig udvikling, maske endda tilbagegang, og
dermed en ringere kursudvikling. A.P. Mgller-Maersk vaerdifastseettes eksempelvis under selskabets bogfgrte
veerdi, og er en sakaldt 'value-aktie’. A.P. Mgller-Maersk har dog et lavt afkast pa den investerede kapital,
som vi vurderer, er lavere end kapitalomkostningerne. Trods ledelsens ihzerdige forsgg, finder vi det sveert
at se vaekst eller betydelige sendringer i dette. Som en note hertil, er aktiekursen pa en A.P. Mgller-Maersk
aktie i dag lavere end ved vores opstart i februar 2008.

Vi ser opdelingen i "veekst” og ”“value” som vaerende en meget firkantet og forsimplet opdeling i kategorier,
der i vores optik ikke er saerlig informerende. Som langsigtede medejere indgar en vurdering af fremtidig
vaekst i vurderingen af et selskabs afkastpotentiale, men vi vil, selvfglgelig, aldrig betale en pris, som ikke er
under selskabets fundamentale vaerdi — uanset hvor hgj en vaekst et selskab matte have, er det en darlig
investering at betale mere, end det er vaerd. Det er godt gammeldags ksbmandskab. Som naestformanden i
Berkshire Hathaway, Charlie Munger, beskriver det, sa er alle gode investeringer value-investeringer, da man
k@gber noget for mindre, end det er vaerd. Jo lavere markedsprisen er sammenlignet med den fundamentale
veerdi, jo mindre risiko ser vi i investeringen, og derfor kgber vi da ogsa helst aktier i vores selskaber, nar
kursen falder.

| vores kontinuerlige sggen efter attraktive investeringer stgder vi pa selskaber, der mgder alle krav til
kvalitet, forudsigelighed og stabilitet, men hvis prissaetningen af selskabet ikke er attraktiv, bliver selskabet
ikke en del af vores portefgljer. Vi kan i stedet placere selskabet pa baenken af investerbare selskaber, og hvis
prissaetningen en dag bliver tilstraekkeligt attraktiv som fglge af en kursudvikling, der ikke fglger fremgangen
i frie pengestromme, kan vi igen genoverveje, om tilfgjelsen af selskabet vil g¢ge det langsigtede
afkastpotentiale af den samlede portefglje.

Rette governance helt afggrende nar vi investerer i Hong Kong-selskaber

Set over hele aret var det europaeiske aktiemarked den region med ringeste kursudvikling med kursfald pa
mere end ti procent, (opgjort ved MSCI Europa). Udviklingslandene, opgjort ved MSCI Emerging Markets, var
gennem store dele af aret den mest faldende region, og endte med at falde mere end ti procent, dog en tand
mindre end Europa. Dette pavirkede ligeledes kursudviklingen i vores Hong Kong-noterede selskaber, ligesom
flere af vores selskaber med betydelig forretningsmaessig eksponering mod de asiatiske markeder blev
kursmaessigt ramt af uro som fglge af en fortsat paen, men aftagende, vaekst i den kinesiske gkonomi og snak
om handelskrig. Dette var eksempelvis situationen for selskaber som skgnhedsproducenten Estée Lauder,
kasinoerne Sands China og Galaxy Entertainment, og luksusproducenten LVMH. Trods aktiekurserne lader til



at inkludere meget uro omkring Kina, ses der endnu ikke nogen betydelig afmatning i veekstraterne hos vores
selskaber.

Begrebet emerging markets spaender meget vidt, og daekker saledes over lande som Sydafrika, Argentina,
Tyrkiet, Kina og Saudi Arabien. Mens der har veeret meget politisk og gkonomisk uro i eksempelvis Argentina,
Tyrkiet, Sydafrika og Saudi Arabien, er det sveert at finde en direkte forbindelse herfra og til Kinas gkonomiske
udvikling. Som investor er det igen vaesentligt ikke at skaere alt over en kam og i stedet tage aktivt stilling til,
hvor man placerer sin kapital.

Eksponeringen mod udviklingslande er begraenset til vestlige selskaber eller selskaber med vestlig corporate
governance, hvor vi finder, at reguleringen og beskyttelsen af minoritetsaktionaerer er baseret pa samme
veerdier (corporate governance), som vi ser det i vestlige lande. Effekten heraf er, at vi kan stole pa de
regnskaber, som selskaberne rapporterer. Det betyder ikke, at vi ikke finder stor vaerdi i at vores selskaber er
positivt eksponeret over for den betydeligt ggede velstand i mange udviklingslande, szerligt Asien, og en
steerkt voksende og forbrugende kinesisk middelklasse. Vi gnsker blot at denne eksponering kommer fra
selskaber, hvor vi stoler pa rapporteringerne og ledelsen. Dertil er det altid en fordel, at regnskaberne eri et
sprog, som man kan laese.

Udsvingene i Hong Kong-noterede selskaber ramte saerligt vores investeringer i de Macau baserede kasinoer
Sands China og Galaxy Entertainment. Efter i 2016 og 2017 at have vaeret blandt de hgjeste bidragsydere til
afdelingers afkast, faldt de to kasinooperatgrer med henholdsvis 7 og 15 procent, i danske kroner inklusive
geninvesterede udbytter i 2018. Vores forventninger til fremtidige frie pengestremme er i det store hele
uaendret, og derfor finder vi, at prissaetningen pa vores kasinoer i 2018 er blevet tiltagende attraktiv.
Kasinoindustrien pa Macau havde i 2018 en vaekst pa 14 procent i spilomsaetningen som kombineret med
stigende indtjeningsmarginaler vil betyde en sterk veekst i indtjening, frie pengestramme og
udbyttepotentiale pa 20 procent.

Vi besggte i september gen, der er en speciel administreret region i Kina, hvor seks aktgrer har licens til at
drive kasinoer. Der blev holdt mgder med flere af kasinoledelserne, og vi var selv pa gulvet, hvor der var
spille-glade kinesere overalt, mens ledelsen gjorde det klart, at de ikke kunne se nogen tegn pa hverken
aftagende interesse eller afmatning i vaekstraterne.

| den selvsamme maned, hvor besgget fandt sted, var kursvaerdierne pa flere af kasinoerne dog nede med
omkring tyve procent, alene fra indgangen til september, hvilket blev udnyttet til at gge vaegten i
positionerne med mere end to procentpoint pa attraktive kursniveauer. Det er vaerd at bemaerke, at vi ikke
selv spillede pa kasinoerne — det ligger ikke til vores natur at gamble, medmindre det er med odds, der er
markant i vores favgr. Og det er ikke tilfaeldet pa kasinoer, hvor huset altid vinder i sidste ende.

For kineserne er vi nu i grisens ar, og da grisen er tegn pa velstand og held, kan det vaere, at kineserne igen i
ar vil prgve deres held pa gen.

Fra observation til ejerskab — og en hjelpende hand fra centralregeringen

Kursfaldene ramte som naevnt bredt blandt selskaberne noteret pa bgrsen i Hong Kong, hvilket fgrte til en
tiltagende attraktiv prissaetning pa det asiatiske livs- og sundhedsforsikringsselskab AlA, som vi har fulgt med
interesse laenge. Vi besluttede derfor at blive medejere af selskabet i de globale afdelinger.

AlA er det ledende ikke-kinesiske sundheds- og livforsikringsselskab pa det kinesiske marked, og dermed
endnu et eksempel pa attraktiv eksponering til det kinesiske marked gennem et selskab med vestlig
virksomhedsledelse og beskyttelse af aktionaererne.

Vaksten i ny forretning i AIA kommer saerligt fra det kinesiske marked, hvor forsikringspolicer saelges savel i
Kina som i Hong Kong. AlA er til stede og markedsledende pa yderligere 16 markeder i Sydgstasien, men Kina
og Hong Kong star for mere end syv ud af ti dollars i forventet indtjening pa nytegnede policer. Den stgrste
kilde til denne vaekst er sundhedsforsikringer. Kineserne har en markant hgjere andel af selvbetalte



sundheds- og medicinregninger, svarende til mere end 40 procent af de samlede udgifter. Dette er til
sammenligning under 15 procent i eksempelvis USA og Storbritannien, og endnu lavere i andre
vesteuropeeiske lande. Dette har blandt andet haft den effekt, at kineserne er ngdsaget til at have markant
mere kontant opsparing end det ses i vestlige lande, da familier ikke vil sta i en situation, hvor adgangen til
kontanter begraenser behandlingsmulighederne.

Hertil er hospitalerne i Kina oftest overbebyrdede og uden ledige sengepladser. Forsikringskunder hos AIA
kan gennem selskabet fa assistance til at komme til det rette hospital og bliver samtidig sikret en
behandlingsplads. Ikke nok med, at der kan vaere en gkonomisk sikring i forsikringspolicerne, kan kunderne
ligeledes opna en helt praktisk fordel i adgangen til behandling.

Modsat flere andre forsikringstyper daekker sundhedsforsikringerne som udgangspunkt blot et ar ad gangen,
eller hvor forsikringen udbetales med en engangsbetaling, og derfor er der arligt mulighed for at opggre
forsikringskravene og udbetalingerne. Andre forsikringstyper, herunder eksempelvis
arbejdsskadeforsikringer i den vestlige verden, kan kreeve mangearige betalinger, selv hvis arbejdspladsen er
gaet ud af forretning og dermed ikke leengere betaler for dakningen, et eksempel pa sakaldt langhalet
forsikring. Stg@rrelsen af erstatningssager og rentabiliteten pa sundhedsforsikringer er saledes mere
gennemskuelige.

Disse sundhedsforsikringer har fordelen af at vaere praeget af en hgj grad af gentagende betalinger, og er
saledes ikke konjunkturmaessigt falsomme, nar fgrst aftalen er indgaet og er over en policeholders levetid
det mest rentable forsikringsprodukt hos AIA. Andelen af gentagende betalinger er sdledes mere end 90
procent af praemieindtaegterne i AIA. Med baggrund i det massivt underpenetrerede forsikringsmarked
kombineret med ledelsens vaerdiskabelsesfokus, ser vi potentiale for, at AIA kan vokse indtjeningen med
pane to-cifrede arlige vaekstrater i de kommende 10-20 ar.

Den kinesiske centralregering har et mal om, at forsikringspenetrationen skal gges fra omkring nuvaerende
to procent til fem procent, allerede i 2020. Udbyttebetalingen i AIA er i dag begraenset til under to procent
af markedsvaerdien, men med baggrund i den hgje vaekst, og samtidig vaekst i en forholdsvis kapitallet
forsikringstype, forventer vi, at udbyttet kan vokse hurtigere end indtjeningen. AIA er prissat pa omkring 17
gange indeveaerende ars indtjening og vurderes at have betydelig overskydende kapital pa balancen svarende
til omkring 7 procent af markedsveerdien, hvilket kan understgtte veeksten eller udloddes til aktionaererne.

Politisk cirkus — men aldrig haft en stgrre andel af britiske selskaber

Britiske Prudential Plc har en betydelig eksponering til de samme langsigtede faktorer i Sydg@stasien, som det
er tilfaeldet i AIA, og Prudential Plc har ligeledes vaeret under kursmaessig pres i 2018, hvorfor vores ejerandel
ogsa er gget betydeligt der, saerligt i arets fjerde kvartal.

Den politisk uro har i 2018 ikke vaeret isoleret til Kina, snakken om handelskrig mellem USA og Kina, Tyrkiet,
Argentina eller Sydafrika. Der har ligeledes veeret politiske uroligheder i europzeiske lande som Polen,
Ungarn, Frankrig og selvfglgelig Storbritanniens fortsatte forhandlinger om udtraedelser fra EU.

Vores investeringer baseres ikke pa uforudsigelige politiske udviklinger, men derimod pa selskaber med
stabile og forudsigelige forretninger. De er derfor ikke foretaget pa baggrund af forventede politiske udfald
af stgtteordninger, forhandlinger om handelsaftaler eller lignende. Nar der opstar uventede situationer, som
for eksempel briternes valg om EU-medlemskab, er vi selvfglgelig ngdt til at forholde os til, om dette har en
forventet pavirkning pa vores portefgljeselskaber. Dette har vi saledes taget stilling til, og det har i flere
tilfeelde fgrt til, at vi har benyttet den kursmaessige nedtur for de britisknoterede papirer til at gge vores
ejerandele — slet og ret fordi, vi ikke ser forretningernes potentiale blive beskadiget, udtreeden af EU eller ej.

For flere selskaber — spiritusproducenten Diageo, hotelkaden Intercontinental Hotels Group (IHG) eller
feromtalte Prudential Plc — ser vi et svagt britisk pund som veerende positivt for vaerdien af selskabernes
pengestrgmme, da andelen af omkostningerne i britiske pund er stgrre end indtaegterne i pund. Prudential
Plc’s aktiekurs faldt sdledes med 25 procent i 2018, trods en indtjeningsvaekst pa mere end ti procent, ligesom



IHGs aktiekurs faldt knap ti procent og det endda med en veaekst i indtjeningen og de frie pengestremme pa
omkring tyve procent. Begge disse blev saledes markant billigere prisfastsat gennem aret, som det var
tilfeeldet for en raekke af vores selskaber, i og uden for Storbritannien.

For disse selskaber galder det, at deres pengestrdmme og vardiskabelsen er uden for Storbritannien, og
derfor er en svaekkelse af pundet positivt for pundvaerdien af pengestremmene. Aktiekurserne har dog vaeret
ramt af en generelt lav interesse for britisknoterede selskaber, uagtet kvalitet eller driftsudvikling. | vores
globale aktier har de tiltagende attraktive prisseetninger som fglge af kursfaldene fgrt til, at eksponeringen
mod britisknoterede aktier er pa det hgjeste nogensinde.

Flere og flere misligholdte obligationsudstedelser

| mere end ti ar har stgrstedelen af den vestlige verden fgrt en meget lempelig pengepolitik med en let og
billig adgang til geldsfinansiering grundet lave renter og store obligationsopkgb af centralbanker i savel USA,
som i den europaiske centralbank og Japan. | de seneste ar har adgangen til billig kapital, altsa lave renter,
fert til markante stigninger i obligationsudstedelser med lavere standarder og med en hgjere risiko for
misligholdte betalinger. Mange udstedelser har vaeret “investment-grade” virksomhedsobligationer, hvor
navnet “investment grade” indikerer, at der er en vis sikkerhed i rettidig betaling af geelden.

Det er dog vaerd at bemaeerke, at disse “investment grade”-udstedelser oftest har vaeret af en karakter, der
kun lige ngjagtig har vaeret en spids over kategorien “non-investment grade” (hvor kreditratingen er BBB-
hos S&P), der ogsd benaevnes via det knap sa tiltalende navn ”junk bonds”. Mere end 40 procent af
udestadende virksomhedsobligationer er i dag vurderet som vaerende lige niveauet over "junk bond”-status.
Til sammenligning var det omkring 30 procent i 2009.

Flere og flere obligationsudstedelser saelges i dag med lav eller ingen krav til udsteders finansielle status,
sakaldte finansielle covenant "lite”. Denne risikovillighed og afkastjagt er i vores optik ikke et sundhedstegn.
Udover dette har der i 2018 veeret en markant stigning i antallet af misligholdte betalinger, hvor
geeldsudsteder ikke har betalt rentebetalingen pa obligationen til tiden.

Lave, og i Europa endda negative, renter har fgrt til, at mange i jagten pa attraktive afkast er gdet mod mere
risikofyldte og svaerere gennemskuelige investeringer, hvilket vi godt kan se et faresignal i.

Balancerne i vores portefgljer er, som tidligere beskrevet, fortsat saerdeles konservative, og der er i
selskaberne saledes en lille eller slet ingen geeld. Det giver finansielt agilitet og mulighed til at agere pa
situationer, der matte opsta, hvis konkurrenter kommer under finansielt pres, enten ved at foretage opkgb
eller ved at investere i en acceleration af ggede markedsandele, som Coloplast prisvaerdigt har gjort det med
ggede salgsinvesteringer svarende til omkring to procent af omsaetningen, som ledelsen udmeldte i efteraret
2017 og allerede nu har bidraget til en acceleration i salgsvaeksten.

Dette gjorde selskabet pa bekostning af kortsigtede marginer for at udnytte nogle konkurrenters
ledelsesvakuum samt produktmaessige svagheder. Vi foretraekker, at vaeksten foregar organisk, men kan se
veerdi i fa fornuftige og udvalgte opkgb.

Er ting virkelig mere veerd uden et dagligt pristjek?

Risikovilligheden kan ligeledes ses i, at betydelige og stigende maengder af kapital placeres i alternative
investeringer, sasom kapital- eller infrastruktur-fonde, der investerer i ikke-noterede aktiver. Disse
investeringer bliver set som et attraktivt alternativ til noterede investeringer, og beskrives yderligere ofte
som veerende mindre risikofyldte og mere stabile investeringer. Et eksempel er den japanske Vision Fond,
der formdede at samle 100 milliarder dollars, uden at investeringsfilosofien eller -formalet var tydeligt
defineret.

Det undrer os, at disse aktiver oftest vurderes isoleret fra offentlige markedspladser, og at markedsvaerdien
af investeringer som disse ikke skulle vaere pavirket af den usikkerhed, der kan pavirke de daglige kursudsving
pa bgrsnoterede aktier. Den “stabile” udvikling er i stedet ofte udtryk for, at markedsvaerdien baseres pa



regneark og teoretiske modeller, hvorved der er markante individuelle skgn, der indgar i beregningen af en
sakaldt markedsvaerdi. Stabile investeringer med attraktive afkastmuligheder er ligeledes noget, som vi sgger
at identificere, men hvordan stabiliteten i et selskab eller aktiv pavirkes positivt af ikke at have en daglig
prismekanisme, har vi svaert ved at se. Vi vurderer, at den faktiske risikopreemie pa ikke-noterede aktiver ma
svinge forholdsvis synkront med andre finansielle markeder.

Flere og flere virksomhedshandler i kapitalfonde foregar da ogsa som videresalg til andre kapitalfonde, og de
seneste ar har saledes baret praeg af et faldende antal bgrsnoteringer. Dette til trods for, at kgbere ifglge
finansiel teori ellers bgr veere villige til at betale en hgjere pris for likviditet, som i evnen til uden stgrre besvaer
at kunne videreszaelge aktivet. Vi kan godt forundres over dette samt have sveert ved at se logikken i, at den
overtagende kapitalfond skulle vaere en bedre ejer end den szlgende kapitalfond.

| 2019 lader transporttjenesterne Uber og Lyft, sdkaldte “unicorns”, til at skulle bgrsnoteres, og vi finder det
seerdeles interessant, hvordan et offentligt marked vil prisseette disse, indtil videre, tabsgivende
virksomheder — og hvordan koblingen vil vaere til deres privatopgjorte markedsveerdier pa op imod 100
milliarder amerikanske dollars. Vi bliver ikke medejere.

Den amerikanske centralbank har gennem to ar havet renten, ligesom bade den amerikanske centralbank
samt ECB er stoppet med at foretage obligationsopkgb, hvilket alt andet lige bgr haeve prisen pa kapital, det
vil sige renterne. En effekt af dette kan vaere, at de seneste ars tiltagende risikovillighed vender, og at der i
stedet vil szettes en hgjere pris pa penge, og dermed stgrre fokus pa fundamentale vaerdisatninger.

Et ar med erhvervsskandaler

Vi kommer ikke uden om, at 2018 ogsa vil blive husket for en raekke erhvervsskandaler, savel i Danmark som
i USA. Mens Facebook med den sakaldte Cambridge Analytica-skandale skabte fokus pa det stigende behov
for datasikkerhed og kontrol, kom Danske Bank i sggelyset for sin ageren i forbindelse med tidligere massive
hvidvask i deres estiske bankforretning. Begge tilfaelde lader til at have vaeret en manglende vilje til at sige
fra over for fristelsen ved en lukrativ og indtjeningsbringende forretning.

Et godt pejlemaerke til, hvorvidt man bgr ggre noget, er den gamle avis-test, som Warren Buffett har
beskrevet: Hvis en avisartikel omhandlende en af dine handlinger blev udgivet og dine venner og familie
leeste den, ville du s have det godt med det? Hvis det spgrgsmal var stillet pa ledelsesgangene, var der maske
ageret anderledes.

Afdeling Danske Aktier blev som tidligere naevnt i efteraret aktionaerer i Danske Bank, hvilket skete under en
forventning om, at banken vil udvise en markant andret adfaerd under en ny ledelse. Der har siden
finanskrisen foregaet en vaesentlig reducering af kredit- og markedsrisikoen i bankforretningen, kombineret
med en gget attraktiv prisseetning, som fglge af kursfald, har fgrt til, at vi konkluderede, at et kgb af Danske
Bank ville gge afdelingens fremtidige afkastpotentiale. Vi uddyber i den ellevte udgave af bogen “Vores
Selskaber”, hvorfor Danske Bank i aret er blevet tilkgbt.

Resultatet af bankens interne undersggelse og dybden af hvidvasksagen i Estland var ligeledes for os en
negativ overraskelse, og derfor fglges oprydningsarbejdet teet, og det er forventningen, at corporate
governance og forretningsetik hgjnes under den nyudnzevnte formand. Prisseetningen pa Danske Bank
afspejler efter alt at dgmme en hgjere bgde, end vi finder sandsynlig.

Banker har vaeret under kursmaessigt pres i 2018 — det vaerende i Europa som i USA - hvor bankindeks faldt
med mere end henholdsvis 23 og 12 procent hver iszr, opgjort i danske kroner. En normalisering af
renteniveauet som fglge af afslutningen pa centralbankers pengepolitiske eksperimenter, bgr alt andet lige
veere positivt for indtjeningsevnen i en bank, da banken igen kan fa indtjening pa indlan, og ej heller skal
betale negative indlansrenter til centralbankerne.

Vi er generelt skeptiske over for at investere i banker. Bankers balancerisiko er sveaert gennemskuelige, ikke
alene for udenforstaende investorer, men ligeledes for bankdirektgrerne selv. | arene op mod den finansielle



krise havde flere store banker, sasom amerikanske Lehman Brothers, saledes udlan svarende til mere end 30
gange egenkapitalen, hvorfor alene nedskrivninger pa tre-fire procent af udlanene var nok til, at
egenkapitalen var veek. Gennemsigtigheden bliver ofte svaerere i takt med bankens stgrrelse. Samtidig er det
for en bank sveert at differentiere sig, da stgrstedelen af en banks ydelser er sveere at ggre forskellige fra
andre banker. Pengesedlerne er de samme, om de kommer fra Nordea, Sydbank eller Ringkjgbing
Landbobank, og med stigende krav fra regulering og lovgivning har mange banker derfor svaert ved at skabe
en fornuftig og vaerdiskabende forretning.

En helt saerlig bank fra Ringkjgbing

Ringkjpbing Landbobank, som vi ogsa har beskrevet tidligere ar, er dog i vores optik en undtagelse til reglen.
Banken, der har hovedsade i det vestlige Jylland, har det seneste arti veeret den suverant mest
omkostningseffektive bank ikke blot i Danmark og i Europa, men er ligeledes et effektivitetspejlemaerke
globalt set. Omkostningerne har saledes i mange ar ligget omkring 32-33 kroner per 100 kroner i indtaegter
— dette er omkring 20 kroner bedre end for selv de stgrste banker i Norden pa trods af, at skala i teorien
burde vaere en fordel. | Europaisk regi er nordiske banker endda generelt omkostningseffektive.
Landbobanken forrenter egenkapitalen med knap 20 procent fgr skat, trods en behersket udlansgearing pa
mindre end fem gange egenkapitalen. Effektiviteten kommer blandt andet fra et konstant omkostningsfokus.
| hovedkontoret i det vestlige Danmark er det saledes alene den administrerende direktgr, der har sit eget
kontor, mens de resterende ansatte er at finde i abne kontorlandskaber, hvor der ydes en stor indsats for at
mindske friktion og eksempelvis ungdvendige mgder.

Banken er yderligere kendetegnet ved staerk kreditkultur og sund virksomhedsledelse. Over de sidste 30 ar
har banken alene haft to administrerende direktgrer, og den nuvaerende, 55-arige John Fisker, vurderes at
have mange gode ar tilbage pa topposten.

St@rrelse er ikke i sig selv et mal for banken, og faktisk er det i fokus ikke at vokse mere, end at kulturen kan
fastholdes, og at ledelsen kan have kontrol med alt, der sker. Finanstilsynet bemaerkede da ogsa ved et
inspektionsbesgg i foraret 2018, at kreditstyringen er centraliseret, og at der alene er meget sma
decentraliserede bemyndigelser i den henseende. Det er med til at give ro i maven hos medejere.

Landbobanken er sarligt fokuseret pa udlan til szerligt udvalgte nicheforretninger, hvor risici er mere
forstaelige, end i de stgrre, uigennemsigtige bankbalancer. Fgr kreditansggninger kan godkendes, skal
ansggningen forbi direktionen, hvor det skal kunne beskrives, forstaeligt, pa en enkelt A4-side. Dette til trods
for, at Landbobanken igennem 2018 er blevet Danmarks tredjestgrste bank baseret pa markedsvaerdien,
blandt andet gennem opkgbet af Nordjyske Bank, der blev overtaget i juni 2018.

Kapitalsituationen i Ringkjgbing Landbobank er samtidig saerdeles sund, og egenkapitalen udggr saledes
mere end 16 procent af de risikovaegtede aktiver, konservativt opgjort ved Finanstilsynets standardmodel.
Dette betyder, at der i opggrelsen ikke tages hgjde for, hvad der vurderes at vaere en balance med betydeligt
lavere risiko end den gennemsnitlig bank. De stgrste banker anvender interne risikoopggrelsesmodeller, hvor
de gennem statistik og historie har opnaet mere lempelige risikojusteringer. Over de seneste 30 ar har
Landbobanken i gennemsnit haft sa godt som ingen tab pa lanebogen, og vi skal helt tilbage til 1992 for at
finde de sidste 50 ars stg@rste arligt opgjort tab pa knap 0,8 procent.

Trods dette udggr bankens samlede hensaettelser omkring fire procent af udlanene i dag. Dette er med til at
stille bankens aktionaerer godt, skulle tiderne blive hardere. Siden ar 2000 har Landbobanken opnaet et
samlet aktieafkast pa knap 20 procent om aret, drevet af staerk og stabil indtjeningsveekst, og derfor ser vi
stadig banken som vaerende saerdeles attraktiv prisfastsat pa mindre end halvanden gange bogfg@rt vaerdi og
11 gange indevaerende ars indtjening.

Gode forventninger baseret pa robuste forretningsmodeller

Selvom der kan vaere faretegn i visse markedsaktgrers risikovillighed, ser vi positivt pa vores selskabers
mulighed for at fortseette og @ge den daglige vaerdiskabelse. Dette til trods for den politiske uro der er
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omkring potentielle handelskrige, medlemmer der udtraeder af EU eller nationalpolitiske protester i en raekke
europaiske lande.

Kvaliteten af vores portefgljer er hgj og finansieringen konservativ. Dette kan vi vurdere pa baggrund af
afkastet pa den investerede kapital, der er omkring 36 procent i Afdeling Danske Aktier og mere end 44
procent i de globale afdelinger, og dette endda kombineret med sa godt som ingen geeld. Dette er med til at
skabe ro til at sove godt om natten uagtet udviklingen i pengepolitik verden over.

Vores selskaber har stabile og forudsigelige forretningsmodeller, og konkurrencemaessige fordele, der lader
dem have priserne som minimum pa linje med inflationen, og dermed inflationssikre de pengestrgemme, der
skaber den langsigtede, fundamentale vaerdi — den vaerdi vi som investorer vurderer selskaberne pa baggrund
af. Inflationssikringen af pengestrgmmene betyder, at vores selskaber er seerdeles godt positioneret til hgjere
inflationsniveauer, og bgr endda skabe bedre veaerdi i disse miljger, end selskaber uden differentierede
produkter og dermed pengestrgmme, hvis reelle veerdi falder.

Prissaetningen af foreningens portefgljer er endda mere attraktiv, end den har vaeret leenge. Portefgljernes
pengestrgmsrente — de arlige frie pengestremme i procent af markedsveerdien — udggr saledes mere end
fem procent, hvilket giver os grund til at se et godt afkastpotentiale, som understgttes af forventede
vaekstrater i indtjeningen og frie pengestremme pa omkring ti procent. Portefgljernes samlede udbytter og
aktietilbagekgb udggr samtidig mellem fire og fem procent pa nuvaerende markedsvaerdier.

Mens kvalitet og veerdiskabelse bgr afspejles i den langsigtede kursudvikling, pavirkes veerdipapirer pa
kortere sigt ofte af ikke fundamentale udviklinger, som eksempelvis overvurdering af kortsigtede
nyhedsstremme, politiske valg, udviklingen i renter, ravarepriser, valutakurser eller tidligere
aktiekursudvikling. Vi sgger at give medinvestorer de bedste muligheder for at deltage i en langsigtet
veerdiskabelse, men kurser kan svinge meget over kortere perioder, og her forholder vi os til, hvilke
muligheder kursudsving matte bringe. Det er saledes forventningen til 2019, at portefgljernes selskaber vil
fortseette med at skabe de bedst mulige rammer for at skabe veerdi for langsigtede medejere. Med disse
selskaber ser fremtiden lys ud — ogsa selv om kortsigtede kursudviklinger ikke kan forudsiges. Dette blev
endnu engang bekraeftet i 2018.

Slutteligt g@r vi opmaerksom pa, at vi afholder vores traditionsrige arsmgde onsdag den 24. april 2019 kl.
16.30, efter den arlige generalforsamling i kapitalforeningen BLS Invest. Det finder i ar, ligesom sidste ar, sted
i Moltkes Palze. Vi haber meget, du mgder op, lige som du er velkommen til at medbringe gaester. Her vil du
fa mulighed for at komme i direkte dialog med os, hvilket vi som altid ser meget frem til.

Pa vegne af BLS Capital

Anders Lund Peter Bundgaard
Partner og portefgljeforvalter Partner og portefgljeforvalter
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