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Keere Medinvestor,

Vi har vanen tro veeret ved tasterne for med stor glaede at informere jer om, hvordan det gar med
vores portefgljer, og de selskaber der skal drive veerdierne i disse. Og den korte version af dette
nyhedsbrev er, at vi har haft et godt farste halvar med paene absolutte afkast baseret pa solid
fremgang i virksomhedernes forretninger. Og endnu vigtigere sa kan vi se tilbage pa snart ti ar som
"stock-pickers”, og vi er tilfredse med de langsigtede afkast, der er opnaet i perioden.

Vores filosofi forbliver ueendret. Vores fokus pa steerke forretningsmodeller, stabile og store
pengestramme og dygtige og engagerede ledelser er grundlaget for alle investeringer, der foretages
i vores portefaljer, da vi tror pa, at det giver os de bedste langsigtede afkastmuligheder, og derfor
gar vi ikke pa kompromis med denne.

Vi vil ogsa forteelle lidt om udskiftningerne i den globale portefglje, ligesom vi knytter lidt
kommentarer til debatten om aktiv vs. passiv forvaltning, hvor vi mener at debatten ofte bliver for
ensformig, og derfor overser en raekke meget vigtige pointer omkring passive foreninger og de
fremadstormende ETFer.

Afkastene i forste halvar

Farste halvar blev i vores optik et vidnesbyrd om, at de selskaber - som vi sammen har investeret i
gennem Kapitalforeningen BLS Invest - er viksomheder med saerlige kvaliteter. Vi ser tilbage péa de
forste seks maneder af 2017 med tilfredshed, da veerdiskabelsen har veeret steerk, ligesom
selskaberne efter vores vurdering star godt positioneret til at levere veerdi til os som medejere i
mange ar fremover.

Kigger man pa afkastene, leverede alle afdelinger i Kapitalforeningen BLS Invest tilfredsstillende,
absolutte afkast gennem arets faorste seks maneder. Afdeling Danske Aktier opnaede i halvaret et
afkast pa 11,2 procent efter alle omkostninger, mens det danske aktiemarked, malt ved OMX
Copenhagen Capped steg med 15,3 procent. Siden opstart d. 26. februar 2008 og til udgangen af



juni har afdeling Danske Aktier opnaet et afkast pa 171,1 procent — svarende til 11,3 procent om
aret, mens OMX Copenhagen Capped er steget med 137,0 procent, svarende til 9,7 procent.

Afdeling Globale Aktier KL havde gennem arets forste seks maneder et afkast pa 11,7 procent, mens
Globale Aktier AKK havde et afkast pa 12,0 procent. Til sammenligning havde verdensmarkedet
malt ved MSCI AC World et afkast i danske kroner i perioden pa 3,0 procent. Siden opstarten pa
afdeling Globale Aktier KL d. 30. september 2008, har afdelingen opnaet et afkast pa 213,2 procent,
hvilket svarer til 13,9 procent om aret, mens verdensmarkedet i samme periode er steget med 125,5
procent i danske kroner, svarende til 9,7 procent om aret.

Alle afkast er efter alle omkostninger, og inkluderer geninvesterede udbytter. Vi er tilfredse med den
langsigtede afkastudvikling i BLS Invest, om end den ikke er en garanti for fremtidige afkast.

Naturligvis skriver vi her i halvarsbrevet abent og aerligt om de opnaede afkast i farste halvar, selvom
vi i udgangspunktet ikke er tilhaengere af, at man som langsigtet aktieinvestor beskeeftiger sig med
afkast pa sa kort en tidshorisont. Selv gode selskaber kan rammes af midlertidig modvind.
Aktiemarkedet har dog en tendens til at ekstrapolere kortsigtede udviklinger til lzengere perioder, og
det er her, at der kan ske staerke afkoblinger mellem selskabers langsigtede
vaerdiskabelsespotentiale og prissaetningen pa selskabet.

Det er derfor, at vi ikke beskeeftiger os med afkast pa kort sigt. Langsigtede kursudviklinger pavirkes
generelt ikke i samme grad af modemeaessige luner, som vi ikke altid forstar os pa, og hverken vi
eller vores selskaber er herrer over. Vi fokuserer ene og alene pa, at vores selskaber har store og
voksende frie pengestramme, samt en attraktiv prissaetning. Det er disse voksende pengestrgmme,
der skal danne grundlaget for den fremtidige kursudvikling.

Den amerikanske dollar er gennem halvaret faldet med 7,6 procent over kronen, og da halvdelen af
vores globale portefgalje er i dollaraktiver, har det naturligvis ogsa pavirket vores afkast, ligesom det
ogsa kan veere veerd at notere sig, at det danske aktiemarked er braget frem pa trods af, at en raekke
fyrtarne pa den danske bgrs er betydeligt dollarfglsomme. Det siger maske noget om, at selvom
selskabernes indtjeningsevne pavirkes, er det langtfra altid, at dette prises ind i kurserne.

Dansk fyrtarn tilbage i portefoljen og farvel til en gammel favorit

Vores investeringsstrategi og -filosofi er uzendret, men det betyder ikke, at der ikke foretages
labende justeringer af portefglijerne baseret pa forskydninger i prisfastsaettelsen mellem vores
virksomheder. Dette kan veere enten op- eller nedveegtninger - hvilket var et emne vi gik i dybden
med ved seneste arsbrev - eller udskiftninger af selskaber.

| afdeling Danske Aktier har der ingen udskiftninger veeret i selskaberne, mens de globale afdelinger
i halvaret har skiftet tre selskaber ud. Det er generelt geeldende for os, at udskiftningen af selskaber
er lav, da det er en del af vores filosofi at tilkebe ejerskab i virksomheder for at eje disse i lang tid —
som udgangspunkt sa laenge, at prissaetningen ikke bliver sa hgj, at afkastpotentialet begraenses.
Det er eksempelvis i gennemsnit fem ar siden, at vi forste gang kebte aktier i de selskaber, der i dag
udger de globale afdelinger.

Softwareudvikleren SimCorp, modermalksproducenten Mead Johnson og det finansielle
konglomerat Berkshire Hathaway er frasolgt de globale afdelinger, mens diabetesforretningen
Novo Nordisk, spiritusproducenten Diageo og sggemaskinen Alphabet (i folketale Google) er
tilkgbt afdelingerne. Alle tre tilkab er som en sidenote genkab af selskaber, der tidligere har veeret
en del af afdelingerne.



Novo Nordisk blev i marts genkgbt til de globale afdelinger. Virksomheden fra Bagsveaerd har
tidligere veeret en del af de globale afdelinger, men blev frasolgt i farste halvar 2015. Gennem 2016
og starten af 2017 har Novo Nordisk haft en kursmaessig nedtur, hvilket har gjort prissaetningen
titagende attraktiv. Den nuvaerende prisseetning afspejler efter vores bedste mening ikke den
fundamentale veerdi af Novo Nordisk, der fortsat er markedsleder pa et langsigtet, attraktivt marked.

Lanceringen af det langtidsvirkende insulin Tresiba har resulteret i vundne markedsandele, og det
er ledelsens fortsatte forventning, at der pa det amerikanske marked vil blive vundet yderligere
markedsandele pa op imod fem procentpoint arligt, pa baggrund af et klinisk dokumenteret
overlegent produkt.

Novo Nordisk har i stigende grad et fokus pa behandling af fedme, der er et voksende problem,
seerligt i den udviklede verden. Victoza, der er et sakaldt pree-insulin tilhgrende en produktgruppe
kaldet GLP-1, er markedsleder i et segment, der vokser 25-30 procent om aret pa det essentielle
nordamerikanske marked. Der tabes dog markedsandele til et konkurrerende produkt, hvis primzere
salgsargument er bekvemmeligheden ved, at det blot skal indspragjtes en gang om ugen modsat
Victoza, der skal tages dagligt.

GLP-1 er et attraktivt marked domineret af to aktgrer, hvoraf Novo Nordisk er den ene. For at kunne
vedligeholde og udvide den markedsledende position er det vigtigt, at Novo Nordisks ugentlige
produkt, Semaglutide, godkendes. GLP-1 anvendes ligeledes i relation til fedme, hvor Semaglutide
viser stort potentiale. Semaglutide har en steerkere klinisk profil, end det konkurrerende ugentlige
produkt, hvilket styrker troen pa Novo Nordisks fremtidige muligheder.

Forretningen i Novo Nordisk er staerk med en paen og forudsigelig vaekst i salg og indtjening, hvoraf
omkring 90 procent konverteres til pengestramme gennem hgje afkast pa den investerede kapital
pa mere end 100 procent. Alle disse pengestremme udloddes til ejerne gennem savel udbytter som
aktietilbagekab.

Alphabet er ligeledes blevet et af vores selskaber. Det amerikanske IT-selskab, hvis primzere
forretning er Google, er ejer af verdens ledende sggemaskine, der har markedsandele pa mere end
90 procent af online sagninger i storstedelen af verden. Google tjener ikke penge pa disse
sggninger, men den hastigt voksende indtjening kommer derimod fra salget af annoncer i relation til
sggninger, ligesom reklamer pa det Google-ejede website, YouTube, fgrer til indteegter, nar brugere
klikker pa reklamer af interesse.

Det er saledes digital markedsfaring, der danner grundlag for en yderst veerdiskabende forretning i
Google. En stigende andel af markedsfaring foregar digitalt, men globalt er det ikke mere end godt
30 procent af de samlede markedsfaringsomkostninger i dag. Forventningen er, at denne andel vil
@ges med 3-4 procentpoint arligt. Vaeksten i digital markedsfgring deles for mere end 80 procents
vedkommende mellem Google og Facebook. De to akterer star eksempelvis for omtrent hele
veeksten i online markedsfering i USA. Alt peger i retning af, at digital markedsfaring vil fortsaette
med at vinde andele fra traditionel markedsfering pa eksempelvis TV eller i trykte medier, og at den
vil fokuseres omkring de dominerende aktarer.

Oven i den traditionelle computerbaserede sggemaskine ejer Alphabet ligeledes det mest brugte
mobile styresystem, Android, hvilket giver en reekke fordele som folge af en @get brugeroverflade.
Jo flere sg@gninger, der foretages gennem en af Googles algoritmer, jo bedre indsigt opnas i
forbrugernes gnsker, og dette kan bruges til at optimere sa@geresultater for alle brugere herefter.
Dette er en yderst steerk netveerkseffekt, hvilket er en af grundene til, at markedet for digital
markedsfgring er tiltagende koncentreret om de sterste aktarer.



Alphabet skaber arligt frie pengestremme svarende til indtjeningen, og den sakaldte
pengestramskonvertering er saledes 100 procent. Dette er hgjt, men ikke uset for vores selskaber.
I gennemsnit konverteres mere end 90 procent af indtjeningen i vores selskaber til kontanter.

Alphabet har et afkast pa den investerede kapital pa omkring 33 procent, og er yderst konservativt
finansieret. Der er saledes mere end 90 milliarder dollars i banken, svarende til knap 15 procent af
markedsvaerdien. Virksomheden er attraktivt prisfastsat, og i seerdeleshed, nar der justeres for disse
kontanter. Pa trods af at Google oftest omtales i sammenhaeng med andre kursmaessigt hgijtflyvende
teknologiselskaber, er der stor forskel pa kvaliteten i disse forretninger, hvorfor vi er glade for, at vi
igen er medejere af Google, som det ogsa var tilfeeldet fra 2008-2010.

Et af frasalgene fra de globale afdelinger var den amerikanske producent af modermaelkserstatning
Mead Johnson. Selskabet fra Chicago, der blev tilkgbti 2015, blev frasolgt, da der kom et kabstilbud
pa forretningen fra den britiske forbrugsvirksomhed, Reckitt Benckiser (der ligeledes er et af vores
selskaber) i februar maned. Reckitt Benckiser overtog Mead Johnson i juni, og det er vores
forventning, at den overtagende ledelse vil veere bedre i stand til at drive veerdiskabelse i
forretningen.

Veerdiskabelsen i Mead Johnson har hele tiden veeret hgj, men Reckitt Benckisers ustandselige
veerdiskabelseskultur med fokus pa at skabe hgjere pengestremme vil vaere en god tilfgjelse til en
steerk produktportefglije pa et attraktivt og velkonsolideret marked. Det er tredje gang, at et af vores
selskaber bliver overtaget. Denne gang far vi dog lov til at forblive medejere.

Den danske softwareudvikler SimCorp er ligeledes frasolgt de globale afdelinger, men er fortsat en
del af afdeling Danske Aktier. Siden tilkgbet til globale aktier i november 2012 er kursen steget mere
end 200 procent, inklusive udbytter, pa baggrund af en steerk indtjeningsfremgang og en hgjere
prisseetning pa fondsbarsen.

Forretningen i SimCorp er af uaendret kvalitet, og vi ser positivt pa en accelereret vaekst blandt andet
med baggrund i et gennembrud pa det amerikanske marked, hvor SimCorp blot har en
markedsandel i underkanten af 5 procent sammenlignet med en global markedsandel pa 15 procent.
Det er seerligt en yderst staerk position i Nordeuropa - i sserdeleshed Norden — der er basen i den
steerke markedsposition.

Nar vi fastholder SimCorp i den danske afdeling, er det fordi, at vi tror ubetinget pa selskabets
langsigtede potentiale. Det er dog vores politik ikke at have mere end to virksomheder med
hovedsaede i Danmark i de globale afdelinger, og da prissaetningen pa Novo Nordisk blev tiltagende
attraktiv, savel absolut som relativt til SimCorp, besluttede vi at lave udskiftningen.

Ogsa det amerikanske finansielle konglomerat Berkshire Hathaway er blevet frasolgt. Berkshire
Hathaway er mest kendt som Warren Buffetts investeringsselskab, og har veaeret en fast bestanddel
af vores globale aktier siden opstart. Frasalget er sket efter hgje kursstigninger i 2016, hvor
selskabets aktiekurs steg med 26 procent i kroner, og prisseetningen er saledes blevet mindre
attraktiv.

Vi vurderer, at det er udfordrende for Berkshire Hathaway vedvarende at kunne finde attraktive
investeringer med tanke pa de stigende og enorme pengestremme, der stremmer ind fra selskabets
mange ejerskaber. Berkshire Hathaways lange raekke af forsikringsselskaber skaber arlige "floats”
— pengestremme — pa omkring 100 milliarder dollars (svarende til omkring en fierdedel af selskabets
markedsvaerdi), hvoraf stgrstedelen Igbende skal geninvesteres i datterselskaber eller investeres i
nye ejerskaber.



Nar det er sa store summer, der er tale om, er der ikke mange kvalitetsselskaber, der har en
stgrrelse, hvor Berkshire Hathaway kan tage en position af betydende stagrrelse. Dette har fart til
nogle — efter vores opfattelse — noget mere opportunistiske investeringer, herunder store positioner
i amerikanske luftfartsselskaber pa trods af disses historiske manglende evne til at skabe
tilfredsstillende veerdi for ejere.

Warren Buffett og hans investeringstilgang er fortsat en stor inspiration for os, men vi er ikke gift med
vores investeringer, og i foraret var tiden inde til, at vi slap ejerskabet af en aktie, der ellers har tjent
os utrolig godt.

”Truslen” fra Amazon satte sit prag pa flere af vores selskaber

Som det ogsa blev neevnt indledningsvis i halvarsbrevet, er kursudviklingen pa seks maneders sigt
ikke noget, der optager os — medmindre det bunder i fundamentale @eendringer i
forretningsmodellerne, der kan influere pa den langsigtede veerditilveekst.

Alligevel vil vi i nedenstéende afsnit fremhaeve en god handfuld selskaber, som enten har praesteret
rigtig godt eller skidt rent kursmeessigt. Vi veelger at kommentere pa selskaberne, da det er vigtigt
for os, at | som medinvestorer ved, at vi fglger udviklingen teet. Hvis et af vores selskaber oplever
kraftigt faldende aktiekurser, vil vi undersgge de bagvedliggende arsager sa godt som muligt, og
herefter anvende kursfaldene til kab pa attraktive priser, safremt vi i vores analyse bliver bekraeftet i
den langsigtede styrke af forretningen.

William Demant lancerede i sommeren 2016 deres nyeste hgreapparat Oticon Opn, som hurtigt
vandt indpas som et teknologisk fgrende apparat, hvilket har fgrt til vundne markedsandele.
Integrationen af den franske detailkeede Audika, der blev opkgbt af William Demant for omkring 1,3
milliarder kroner i andet halvar af 2015, gar samtidig fremad med hastige skridt. Hareapparater fra
Oticon, der er navnet pa hgreapparaterne fra William Demant, har tidligere blot udgjort omkring 30
procent af de solgte apparater i den franske kaede, men i takt med at integrationen skrider frem
forventes denne andel at na markant hgjere niveauer.

Trods den mangearige administrerende direkter, Niels Jacobsens, fratraedelse, har vi fortsat stor
tiltro til ledelsen under Sgren Nielsen, der som ventet overtog direktarstolen pr. 1. april. Vi forventer,
at William Demant fortsat vil veere kendetegnet ved langsigtet og veerdiskabende ledelse. William
Demant er markedsleder i en strukturel attraktiv industri, og vi ser god mulighed for, at
driftsindtjeningen vil gges fra det nuveerende niveau pa knap 18 procent. Dette vil blandt andet
hjeelpes af, at den for nuvaerende mindre division, Oticon Medical, bliver en stgrre andel af
forretningen. Det er vores vurdering, at Medical har potentiale til at blive mere rentabel end
hgreapparatsforretningen.

Speditgren DSV har ligeledes haft en steerk start pa aret, hvad angar savel drifts- som kursudvikling.
Opkgbet af amerikanske UTi, der blev udmeldt for knap to ar siden og gennemfart i starten af 2016,
forlgber som planlagt, og endda lidt til. Der er fundet yderligere synergier end de fagrst udmeldte
halvanden milliard kroner. Yderligere har DSV haft succes med at fastholde UTi's storste
kundeforhold, mens eksisterende kunder er forblevet hos DSV. Nu er tiden kommet til, at speditgren
igen vil fokusere ressourcerne pa at vinde nye kunder og dermed @ge markedsandelen.
Effektiviteten i det tidligere UTi neermer sig de hgje standarder fra DSV, som har haft markant hgjere
indtjeningsniveauer end det tidligere tabsgivende UTi.

Forretningsmodellen i en speditionsforretning er yderst vaerdiskabende, nar den ledes pa rette vis.
Dette er ogsa tilfeeldet for Expeditors International, der er et af vores globale selskaber. Expeditors



er en amerikansk speditionsforretning med fokus pa luft- og setransport. Den Seattle-baserede
speditgr har en industriledende rentabilitet, og vokser alene gennem organisk veekst i etableringen
af nye kontorer og vundne kundeforhold. Det er saledes imponerende, at forretningen har kunnet
vokse indtjeningen per aktie med omkring 8 procent om aret over de seneste 10 ar uden at foretage
et eneste opkab. Afkastet pa den investerede kapital er pa hele 48 procent, hvilket kan tilskrives det
meget lave investeringsbehov, da de ikke ejer nogle kegretgjer, skibe eller fly — som det ogsa er
tilfeeldet for DSV.

Kursudviklingen i Expeditors har indtil videre vaeret negativ i 2017, og faldt séledes med 0,7 procent
i danske kroner frem til udgangen af juni. Selskabet har séledes haft et af de svageste afkast i vores
afdelinger for globale aktier.

Meget af uroen omkring Expeditors kan tilskrives fremadstormende Amazon, som gennem
udbredelsen af sit distributionsnetvaerk og forsag med levering ved hjeelp af eksempelvis droner, af
nogle tilskrives en evne til at skabe store sendringer i handelsmgnstre verden over. Vi ser Amazon
have mulighed for bredt at pavirke handlen og forretningen i detailforretninger.

Hvad vi dog ikke ser er, at Amazon kan have betydelig pavirkning pa behovet for transport af varer
mellem eksempelvis Asien og Nordamerika, hvor Expeditors henter stort set hele sin profit. Uanset
om forbrugeren veelger at kabe online eller gennem en detailhandel, skal produktet stadig fragtes
over Stillehavet, safremt det er produceret i Asien. Vi har gennem halvaret tilfgjet markant til vores
ejerskab i Expeditors, da vi mener, at prisseetningen af virksomheden langt fra afspejler den Igbende
veaerdiskabelse.

Truslen fra Amazon har i hgj grad ogsa kursmaessigt ramt vores investering i den amerikanske
autoreservedelskeede AutoZone, der har haft det maerkbart laveste afkast i globale aktier med en
negativ kursudvikling pa 33 procent i danske kroner gennem halvaret. Dette har vi benyttet til at gge
vores ejerskab, da vi ser truslen som overvurderet, da kgbet af reservedele ikke p4 samme made
som eksempelvis tgj kan anses som vaerende uafhaengig af distributionskanalen.

Det er vigtigt at huske pa, at vi ikke blindt keber aktier i vores selskaber grundet kursfald uden at
undersgge de bagvedliggende grunde til kursfaldet, og hvorvidt der er en langsigtet trussel heri. Hvis
dette var tilfaeldet, ville vi ikke leve op til den tillid, som vores medinvestorer viser os.

Onlinehandel inden for reservedele er i dag omkring 4 procent af det samlede marked og har veeret
det gennem noget tid. AutoZone szelger selv online, men meget af onlinehandlen foregar med
levering til en AutoZone-butik. Typisk med et par dages leveringstid.

Mere end 50 procent af AutoZones solgte reservedele er dele, der er nadvendige for, at en nedbrudt
bil kan kere videre — og i disse tilfaelde er det tvivisomt, hvorvidt en kunde vil foretreekke at logge pa
Amazons hjemmeside for at finde delen, fremfor at bes@ge den lokale reservedelsforhandler.
AutoZone er til stede overalt i USA med neesten 5.400 butikker og yderligere knap 600 butikker i
Mexico og Brasilien.

Bilejere er ikke altid i stand til selv at vurdere, hvilke reservedele der vil passe til deres bil, ligesom
installationen af disse dele ikke kan foretages af alle. AutoZone er her en vaerdsat hjeelper, da de
butiksansatte kan assistere kunden til at finde det helt rette element, og derudover hjzelpe — gratis —
med at installere produktet korrekt, safremt det ikke kraever det store vaerkstedsarbejde. Samtidig
finder man reservedele, der - grundet sikkerhedsmaessige foranstaltninger - ikke kan leveres til
private adresser, men skal transporteres i mere sikre transportmidler til butikkerne, grundet
eksempelvis indholdet i bilbatterier, eller lignende.



Vores ejerskab i de to Macau-baserede kasinoer, Galaxy Entertainment og Sands China, der
havde de hgjeste afkast i 2016, har fortsat fart pa veekstraterne. Der har veeret en peen to-cifret
veekst i kasinoomsaetningen pa Macau, og dette har resulteret i solid resultatfremgang i selskaberne.
Veeksten i kasinoomsaetningen skal ses i lyset af, at flere af kasinooperatererne har abnet de
udvidelser, der har veeret under udvikling gennem flere ar. Samtidig er det ogsa et udtryk for, at den
kinesiske centralregerings fokus pa at nedbringe ekstravagant forbrug lader til at vaere aftagende.
Dette kunne ogsa ses pa salgstallene for luksusproducenten LVMH, hvis omsaetning i Asien voksede
med 20 procent i fgrste kvartal sammenlignet med aret for.

Galaxy Entertainment har pa baggrund af denne udvikling haft en kursudvikling pa 29,5 procent i
danske kroner (hele 41,1 procent i Hong Kong dollars) i ar, mens Sands China har haft en beskeden
kursmaessig udvikling pa lige over 3 procent opgjort i danske kroner. Vi ser fortsat prissaetningen pa
vores kasinoer som vaerende attraktiv, saerligt for Galaxy Entertainment, hvor markedsveerdien pa
selskabet hverken afspejler den enestdende mulighed for videre udbygning pa e@en eller den
betydelige kontantbeholdning, der udgegr omkring 20 milliarder Hong Kong dollars, svarende til cirka
10 procent af markedsveerdien.

Debatten om passiv vs aktiv forvaltning mangler nuancer

Ligesom de foregaende ar, har det vaeret sveert at lsese erhvervsmedierne det seneste halve ar uden
med jeevne mellemrum at stgde ind i den efterhanden "gamle” debat, hvor tilheengerne af
henholdsvis de passive og aktive forvaltere- og produkter, strides.

Det overrasker nok ikke jer, at vi tror fuldt og fast pa veerdien af den fundamentale aktieanalyse
kombineret med sakaldt "stock picking”, hvor forvalterne udveelger enkelte aktier, som de tror pa kan
give gode afkast.

Nar det er sagt, sa anerkender vi, at aktive investeringer ikke er for alle — og at ikke alle er for aktive
investeringer. | dag opleves der overalt et stort skifte fra aktiv til passiv forvaltning, og nogle estimater
gar saledes pa, at det allerede nzeste ar vil opleves, at omkring halvdelen af de formuer, der forvaltes
omkring i verden vil veere investeret passivt, i ETF’er eller indeksfonde. For at seette dette i perspektiv
er situationen allerede i dag, at Vanguard, der er verdens stgrste udbyder af indeksfonde, ejer mere
end 5 procent af aktiekapitalen i 496 ud af 505 aktier i S&P500 (der er 505 aktier i indekset, trods
navnet, da nogle selskaber har to noteringer).

Vi anerkender, at en lang raekke aktive forvaltere ikke har formaet at skabe langsigtede merafkast
efter alle omkostninger — men det er ikke det samme som, at det ikke kan lade sig gere. Det lidt
forsimplede, men ogsa ganske rammende, eksempel fra vores side er, at hvis man laver en oddset-
kupon, sa er det de feerreste der spiller pa eksempelvis Helsingar som danske mestre i fodbold. Det
er ud fra en rationel betragtning af, at klubben hverken har finanserne, truppen eller tilskuernes
opbakning til at blive danske mestre. Det betyder ikke, at de ikke kan blive mestre, men de fleste
kan godt blive enige om, at der er bedre chancer for at eksempelvis F.C. Kgbenhavn bliver mestre
til naeste sommer.

Det er lidt det samme med aktiv forvaltning. Nar vi skal kgbe aktier forsgger vi efter bedste evne at
tage en velovervejet beslutning om, hvem vi tror mest pd, der bliver mestre (uden at gevinsten ved
sejr er for lille - prisen skal veere rigtig). Helt anderledes er det med de passive investorer. De smider
penge pa alle klubberne, velvidende at chancen for at Helsinger lgber med guldet er ganske
beskeden. Vi har sveert ved at se, hvorfor man skal spille pa samtlige danske hold som
danmarksmestre.



Desuden finder vi det ikke uproblematisk, at sa store maengder kapital vil veere passivt forvaltet. Der
er en raekke problemstillinger heri, som vi finder det essentielt at tage stilling til. En af fordelene ved
aktiv forvaltning er, at en forvalter kan flytte kapital vaek fra et selskab, safremt ledelsen af denne
ikke vurderes at tage de korrekte beslutninger for at optimere fremtidig veerdiskabelse. Som passiv
investor vil du vaere ngdsaget til at placere en sum penge i dette selskab, baseret pa det respektive
markedsindeks, du har valgt at basere dine investeringer pa. Kapitalmarkedet mister pa denne vis
dele af de facetter, som det blev skabt til at sgrge for — at kapital placeres hvor markedsdeltagere
mener, at der vil vaere bedst fremtidig vaerdi for pengene.

For hvad sker der den dag, at der ikke findes forvaltere, der aktivt veelger nogle selskaber til og andre
helt fra? Hvor er aktiemarkedets pres sa henne pa de ledelser og bestyrelser, der ikke leverer varen?
Hvis alle investorer skal have alle aktier, fordi man keber brede indeks eller ETF’er, siver et af
grundvilkarene ud af aktiemarkedet: nemlig at investorerne straffer darlig performance. Vi frygter et
slags tag-selv-bord - eksempelvis omkring Ignninger — hvis ikke der er aktive investorer, der falger
omradet helt taet og sikrer, at ledelser og bestyrelser ikke uddeler gaver til hinanden.

Yderligere baserer markedsindeks sig pa virksomheders nuvaerende markedspris uden at tage
stilling til, hvorvidt denne markedsveerdi under- eller overvurderer det langsigtede potentiale i
virksomheden. Tveertimod skal der investeres mere i selskabet, hvis den kursmaessige udvikling har
veeret hgjere end de resterende virksomheders kursudvikling. Det har saledes en klar sammenhaeng
til bagudseende momentum-investeringer.

Det er ogsa veerd at fremhaeve, at vi ikke ved, hvordan markedet reagerer, den dag kurser styrter
nedad med hgj fart. Hvis man keber en investeringsforening, er der hos udbyderen en
indlgsningsforpligtigelse — en forpligtelse til at kabe andelen tilbage til veerdien af de underliggende
veerdipapirer. Den forpligtelse er ikke tilstede, nar det geelder ETF’erne. Med andre ord har vi ikke
set, hvad der sker, den dag mange ejere af ETF’er pa samme tid vil ud af markedet. Uden en villig
kaber er den senest handlede kurs ikke en brugbar indikation pa nuveerende kursveerdi.

Vi finder det samtidig bemeerkelsesveerdigt, at der er ETF’er der forseger at give kgberne en
eksponering mod udvalgte dele af aktieindeks - eksempelvis vaekstaktier eller medicinalaktier. Her
er det abenlyst, at man foretager et aktivt valg, og prioriterer en sektor, et geografisk omrade eller
virksomhedens forventede veekstprofil. Hvorfor er det bedre, at man foretager et sadant valg —
fremfor at man handplukker enkeltaktier? Disse sakaldte "smart-beta” ETF’er forsgger saledes at
foretage et aktivt valg pa passiv vis — det kan vist kaldes et grat omrade.

Vores selskaber er fortsat i god form

Vi ser yderst positivt pa vores handplukkede selskabers mulighed for at fortseette med at skabe
betydelige veerdier til sine ejere. For godt og vel alle vores selskaber ggr det sig geeldende, at de
er placeret som ledende spillere i velkonsoliderede industrier, hvor de har udsigt til rentabelt og
kontinuerligt at sge deres markedsandele, og omsaette dette til stigende pengestramme. Mens det
gennemsnitlige afkast pa den investerede kapital for selskaberne i Afdeling Danske Aktier er 40
procent, er dette 46 procent i de globale afdelinger. Dette er maerkbart hgjere end gennemsnittet af
selskaber pa savel dansk som globalt plan, og vi ser steerke muligheder for, at selskaberne
grundet attraktive markeder og dygtige ledelser kan vedligeholde, endsige @ge, disse afkastgrader,
hvilket bar resultere i stgrre pengestreamme, der kan geninvesteres i forretningen eller udloddes til
medejerne enten gennem udbytter, aktietilbagekab eller en kombination deraf. Disse arlige
pengestramme udggr omkring 4,5 procent af selskabernes nuvaerende markedsveaerdi.
Prisseetningen er saledes fortsat meget attraktiv. Da vores selskaber samtidig har meget lille eller



endog ingen geeld kan disse pengestramme distribueres til ejerne, da rentebetalingerne ikke er
betydende.

Vi forventer, at vores selskaber kan fortsaette med at vokse indtjeningen og pengestrgmmene med
omkring 10 procent om aret over leengere tid. Der vil ganske givet vaere bump pa vejen, men den
langsigtede kvalitet af selskaberne har vi usendret stor tiltro til.

Med venlig hilsen,

LS iz

Peter Bundgaard Anders Lund
Portefaljeforvalter Portefaljeforvalter



