Skodsborg, april 2009

Arsbrev til medinvestorerne

Kzere medinvestor

Vi ma konstatere, at vi i 2008 pa ingen made har opnaet vores primaere mal med vores virksomheds-

investeringer, som er at skabe absolutte positive afkast til os selv og vores medinvestorer.

Det er beklageligt, at der er et stort negativt afkast til os alle i 2008, og selv om vi i perioden fra vi gik i gang
med at investere i slutningen af februar 2008 til arsskiftet har opnaet et bedre afkast end markedet, sa ma
vi konstatere, at selv om vi ikke har investeret i en eneste bank, har vi undervurderet de afledte effekter af

et ikke-fungerende finansielt system.

Vi mener stadig, at vi har investeret i virksomheder, der kan levere gode langsigtede positive afkast til os
selv og vores medinvestorer. Og det er vores vurdering, at afkastpotentialet for de virksomheder, vi har
investeret i, er stgrre end for markedet generelt, da aktiemarkedet ikke tilstraekkeligt har taget hgjde for
vores virksomheders indtjeningsstyrke og evne til at tilpasse sig markedssituationen, og handtere de

2ndrede udsigter for verdensgkonomien.
Vi ma konstatere at:

o De fleste af vores virksomheder er blevet ramt af fglgevirkningerne af den finansielle og
gkonomiske krise.

e Industriselskabers ordreindgang er i stor stil sat pa standby.

e Transportvirksomheders transportmaengder er faldende.

o Selskaber med eksponering til udviklingslande er under pres.

e Selskaber med hgj geeld bliver straffet, og investorerne salger ud.

Men afggrende for os er, at ansvarlige og dygtige ledere tilpasser deres virksomheder efter den nye
situation, selv om det star klart, at selv den bedste virksomhedsleder vil blive pavirket af det miljg, som

virksomheden befinder sig i.



| visse perioder er der god medvind i den globale gkonomi og i andre tider mere modstand. Selvom vores
selskaber er kendetegnet ved godt lederskab og attraktive forretningsmodeller, vil der siledes vaere
naturlige op- og nedture. Nar der er gkonomisk medvind, vil selv darligt ledede virksomheder kunne levere
vaekst og gode resultater, og nar der er strid modvind, kan selv dygtigt ledet virksomheder med attraktive
markedspositioner blive ramt. Vi er overbeviste om, at langsigtede investeringer i de bedste virksomheder
vil give de bedste afkast. Isaer nar de kgbes til en rimelig pris, selv om det ikke er nogen garanti mod tab pa

kort eller mellemlang sigt.

Aktiemarkedet er for os en handelsplads, hvor vi kan byde ind efter behov. Som kgbere er det attraktivt, at
aktiemarkedet for tiden tilbyder mange fornuftige priser i form af billige aktier, selv om det naturligvis er
trist, nar man allerede har kgbt aktierne til en hgjere pris. Det @&ndrer dog ikke p3, at en virksomhed, der er

attraktiv til kurs 100, naturligvis er mere attraktiv til kurs 60.

Pa den baggrund glaeder vi os til at forvalte vores medinvestorers midler. Vi bemaerker, at den indre veerdi
pa foreningens afdelinger ligger pa et niveau paent under udbudskursen pa 50.000 kr., og sa leenge det er
tilfaeldet, vil vores medinvestorer blot skulle betale det meget konkurrencedygtige lave faste honorar pa 0,5
procent af formuen til foreningens radgiver. Det afkastafhaengige honorar kan fgrst blive beregnet, nar den
indre vaerdi igen er over 50.000 kr., hvilket ogsa gaelder for dem, der har kgbt eller kgber pa priser under

50.000 kr.

Genrejsning af det finansielle system

Finanskrisen er skyllet ind over os med en kraft, som vel kun de sorteste pessimister havde forudset.
Kreditgivning er mere eller mindre sat ud af kraft efter at adgangen til kapital i banksystemet gennem 2008
stort set er forsvundet. Massive hjxlpepakker til det finansielle system er i stigende grad under

implementering overalt i verden.

Det er afggrende for gkonomiernes helbred, at tilliden til det finansielle system genetableres, men det
kommer til at tage tid. | fgrste runde har det vaeret vigtigt at sikre likviditeten til bankerne. | naste fase er
det afggrende, at bankerne far genetableret og styrket kapitalbaserne, sa de forventede stigende tab pa

udlan kan absorberes, samtidig med at ny langivning kan finde sted.

Den igangveerende finansielle krise har vist, at bankernes kapitalgrundlag er alt for spinkelt, nar priserne pa
aktier, boliger og flere obligationstyper simultant kollapser, og det endda sker efter en abnorm stor
kreditekspansion. Den finansielle sektor ma ggre mere for at anvende og forbedre udfaldsanalyser og

stressteste og ikke, nar selvforskyldte problemer melder sig, deekke sig ind under mangelfulde modeller og
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paberabe sig force-majeure lignende tilstande. Bankerne ma generelt skaerpe deres interne kontroller og

sikre kontrolfunktionernes absolutte integritet.

Finanssektoren har veeret sardeles innovativ i at skrue komplicerede produkter sammen under eksotiske
navne som CDO, SIV og andet sveert gennemskueligt. Kreativiteten har vaeret i top, og ydmygheden i bund.
Disse nye komplicerede og fantasifulde sammensatte produkter kraever tilsyn fra myndighedsside, og

ngdvendiggar en gget overvagning og kontrol for at sikre bankfolk mod egen gradighed.

Efter det stgrste kreditboom verden har oplevet, kommer nu en tid med oprydning og trimning. En
smertefuld, men ogsa ngdvendig proces. Vi ma vanne os til en tid med lavere, men ogsa en forhabentlig
sundere gkonomisk fremgang. Indtil videre er vores konklusion, at det fortsat er forbundet med stor

usikkerhed at investere i bankvirksomhed.

Ngdvendigt rettidig omhu hos virksomhederne

En forudsaetning for at gkonomierne i verden rejser sig igen er, at det finansielle system kommer til at
fungere, saledes at almindelig dag-til-dag transaktioner mellem handlende forlgber gnidningsfrit, og at

fornuftige og rentable investeringer kan foretages og sikre langsigtet fremgang.

Virksomheder, som tidligt har forstaet denne alvor, har i tide tilpasset omkostningsstrukturen. Tiltag som i
den gode virksomhed er en naturlig del af driftsoptimeringen. Vi er glade for at se den handlekraft, som
preger ledelserne i vores virksomheder. For langt de fleste af disse virksomheder galder det, at
omkostningsstrukturerne er relativ fleksible, og at det dermed er muligt at tilpasse sig til lavere aktivitet.

Det er sikkert ogsa tilfeeldet, at der efter de seneres ars boom, nu er et behov for tilpasninger.

En gavnlig virkning af den lavere gkonomiske vaekst og dermed faldende ravarepriser er, at input-
omkostningerne er faldende. Dette vil de gode virksomheder kunne nyde gavn af. Nar eksempelvis
drikkevareproducenter med pricing-power kan opna lavere priser pa ravarer, vil dette kunne bruges i
forsvar af indtjeningsmarginalen som modvirkning til lavere omsatning. Carlsbergs indkgb af ravarer for
den kommende tid vil givet give lettelser. Vi ved, at maltpriserne til glproduktion og prisen pa aluminium til
daser eksempelvist er faldet over det seneste ars tid. Carlsberg afdaekker naturligvis sine fremtidige indkgb
af ravarer, og derfor kan der ga nogen tid inden effekten for alvor slar igennem pa Carlsbergs bundlinje,

men effekten vil komme.

Transportvirksomheder, som DSV og Kiihne + Nagel, opnar lavere omkostninger hos underleverandgrer,

som er gaet fra en situation med manglende kapacitet til kraftig overkapacitet. Antallet af eksempelvis



ubeskaeftigede lastbilschauffgrer er staerkt stigende, hvilket resulterer i, at DSV opnar langt bedre priser hos

sine underleverandgrer.

Selskaber, som er kendetegnet ved stabilitet i indtjening og cash-flow, vil kunne opretholde et relativt
hgjere geeldsniveau end mere konjunkturfglsomme selskaber. Vi er overbeviste om, at der i aktiemarkedet
p.t. er en overdreven frygt for geeld. | mange tilfaelde straffes stabilt indtjenende virksomheder for en
midlertidig hgj gaeld, som vi f.eks. ser det hos Carlsberg. Vi er af den opfattelse, at man ma forlange af
b@rsnoterede virksomheder, en fuld gennemsigtighed i selskabernes geeldstrukturer, herunder covenants,

der jo er betingelserne, som i detaljer beskriver lanevilkarene.

Herved opnar selskaberne at gge informationsniveauet til aktiemarkedet, som fglgende vil kunne evaluere
risici bedre, og dermed opnar selskabets aktionaerer, at prisen bliver reguleret efter de faktiske forhold og
ikke ud fra rygtedannelser og andet, der ikke er baseret pa fakta. Vi forudser, at fokus pa gaeld og debitorer

vil tiltage i takt med, at vi ser ofrene for den gkonomiske tilbagegang dukke op i stigende grad.

Forventning om gget fremtidig inflation

Det langsigtede store spgrgsmal er, om de politiske administrationer og regeringer formar pa fornuftig vis
at forvalte den tiltagende magt og indflydelse, som de pt. opnar grundet den svaekkede markedsgkonomi.
Denne benyttes indtil videre til ivaerkszaettelse af de enorme hjzelpepakker, som bliver og forventes at blive

gennemfegrt, ikke mindst under den nye amerikanske administration.

Nar verdensgkonomien, og isar den amerikanske gkonomi igen er kommet pa fode, bliver den store
udfordring at suge nogle af de midler op, som i den kommende tid flyder fra staten ud i systemet. Hvis ikke

den politiske vilje er til stede til den tid, star verden maske overfor mange nye udfordringer.

Vi forventer, at en af fglgevirkningerne af den lempelige pengepolitik og den forventede massive
ekspansive finanspolitik vil vaere stigende inflation over tid. Dette vil udmgnte sig i nye store udfordringer
for virksomhederne, og isar selskaber med hgje omkostninger, stor kapitalintensitet og lav pricing-power,

vil blive udfordret af et gget inflationsniveau.

Vi er af den opfattelse, at vores selskaber star godt rustet til et hgjere inflationsniveau, sa laenge at vi ikke
gar ind i et hyperinflationsmiljg. Vi er ogsa af den opfattelse, at mange virksomheder vil fa svaert ved at

overleve et miljg med stigende inflation.

Vi forventer, at nar tilliden til den finansielle sektor en gang bliver genetableret, og nar kreditsystemet

bliver normaliseret, kan det veere tilfeeldet, at inflationen vil accelerere og som en fglgevirkning heraf, vil



investorerne kraeve betydelige risikopraemier for at kebe laengevarende fastforrentede fordringer, laes

lange obligationer.

Tiltro til selskabernes fremtidige indtjening

Vi kan i BL&S Capital Management ikke forudse, hvornar gkonomierne vender, eller hvornar
kreditsystemerne normaliseres. Det er indlysende, at virksomhedernes indtjening set oppefra og ned vil

vaere under pres i 2009 og for manges vedkommende ogsa ind i de naermeste kommende ar.

For langt stgrstedelen af vores virksomheders vedkommende er vi dog af den opfattelse, at det kan
forholde sig anderledes, og at vi saledes kan saette naesen op efter indtjeningsfremgang. Der vil dog ogsa
kunne forekomme skuffelser, men som vi tidligere har fremfgrt, er det umuligt at vokse i en lige linje uden
afbgjninger pa vejen. En kendsgerning som for mange er vanskelig at absorbere, hvilket dog ikke g@r den

mindre sand.

For at kunne analysere virksomhedernes indtjeningsevne, har vi derfor besluttet at indfgre begrebet look-
through-earnings. Look-through-earnings giver sdledes et retvisende billede af portefgljens gennemsnitlige
indtjening ved at tage hgjde for vaegtningen af de enkelte selskaber i portefgljen. Sa snart denne analysen
er afsluttet, efter at virksomhederne har aflagt regnskab for 2008, vil den blive udsendt til vores

medinvestorer.

Vi haber at denne form for analyse, vil kunne tilfgre et vigtigt bidrag til, hvordan vi opfatter vores

virksomhedsinvesteringer.

Med venlig hilsen
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