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Arsbrev til medinvestorerne

Gl. Holte, april 2012
Kaere medinvestor,

Hvad er det for en maerkelig mekanisme, der med mellemrum giver os kollektiv hukommelsestab?
Selv om vi alle - gennem hele vores levetid - har oplevet, at opgangsperioder og nedgangs-
perioder med usvigelig sikkerhed har aflgst hinanden, sa kom nedturen i 2008 fuldstaendig bag pa
alle.

Ja, det er rigtigt, at lige nu star vi midt i en krise. Men det er ogsa rigtigt, at vi i verden omkring os
ser de farste gkonomiske forarstegn - de amerikanske beskaeftigelsestal er overraskende gode,
vores stgrste eksportmarkeder, Tyskland og Sverige er godt pa vej ud af krisen, og de europzeiske
ledere er nu ved at fa inddaemmet eftervirkningerne efter nogle gevaldige sydeuropzeiske fester,
som flere banker i gvrigt var meget ivrige efter at finansiere. Trods de positive tegn gar vi rundt og
dukker hovedet, passer pa pengene, sukker og faler os slemt kriseramte. Har vi ogsa glemt, at
efter enhver nedgangsperiode fglger - uvaegerlig - en opgangsperiode?

De mismodige markeder.

Lige nu er haengemulerne de dominerende aktgrer pa aktiemarkederne. Selskaberne har gennem
2011 haft indtjeningsfremgang - alligevel har aktiemarkedernes veaerdisaetning af selskaberne i
samme periode veeret faldende.

Nar vi ser tilbage pa aret 2011, kan vi konstatere, at vores selskaber som helhed tjente os godt -
seerdeles godt endda. De praesterede solid vaekst i omseetningen og for den overvejende del af
vores selskaber en imponerende indtjeningsveekst. Med den viden kan vi tage det ganske
afslappet, at markedet stadig er lidt handlingslammet af krisen og endnu ikke har fundet ud af at
afspejle veerdien af selskabernes gode resultater i 2011.

BLS Invest afdeling Danske Aktier fik i 2011 et negativt afkast inklusive alle omkostninger pa 8,7
procent. Afkastet - som i virkeligheden kun udtrykker aktiemarkedets holdning til veerdierne i en
vilkarlig periode - her et kalenderar - blev til gengeeld markant bedre end afkastet pa det generelle
marked.



BLS Invest afdeling Globale Aktier opnaede i 2011 et beskedent positivt afkast pa 2,2 procent.
Selv om afkastet blev positivt, afspejler tallet - efter vores opfattelse - langt fra den underliggende
veerditilvaekst, som kontinuerlig skabes i vores selskaber i den globale portefglje. Afkastet var ikke
alene positivt, det blev ligeledes markant bedre end afkastet p& det generelle marked.

Her i marts maned kan vi se tilbage pa de farste fire a&r med BLS Invest afdeling Danske Aktier. Og
vi kan godt - de turbulente tider taget i betragtning - vaere lidt stolte over at have naet vores
primeere mal, at skabe et absolut positivt afkast. | lgbet af de farste 4 ars levetid har afdeling
Danske Aktier opnaet et flot positivt afkast pa 31,35 procent, som skal sammenlignes med, at det
generelle marked - malt ved KAX Capped, inklusive udbytter - i samme periode er faldet med
13,34 procent.

Det er ganske spaendende at betragte det i en bredere sammenhaeng: Analysehuset Morningstar
har udarbejdet en opggrelse over de seneste 3-ars afkast for samtlige danske og udenlandske
fonde. Der er forbavsende mange - i alt 6.142. BLS Invest afdeling Danske Aktier er nummer 47 pa
listen opgjort pr. 19. marts 2012, udelukkende overgaet af fonde, som i de seneste 3 ar har
investeret i udviklingslande.

Indtjeningsfremgang trods negative gkonomiske nyheder.

Det vil sikkert overraske de fleste, at selskaberne i det amerikanske Standard & Poor’s 500 indeks
i 2011 fik en salgsfremgang pa 10 procent, og at driftsresultaterne voksede med 15 procent.
Desuden har de store markedsledende selskaber siden 2008 generelt styrket deres
kapitalgrundlag ganske vaesentligt, og i dag star de helt anderledes velforberedte til at modsta
mere udfordrende konjunkturforhold.

De selskaber, der indgar i BLS’ portefalje, har klaret sig endnu bedre end selskaberne i Standard &
Poor's 500 indeks. Mere end 80 procent af selskaberne i BLS Invest afdeling Globale Aktier
opnaede indtjeningsfremgang i 2011, og deres balancer er seerdeles velpolstrede. Mere end en
tredjedel af selskaberne i afdeling Globale Aktier er sdledes geeldfrie og ligger inde med betydelige
disponible midler.

Trods de gode og handgribelige resultater eskalerede bekymringerne i aktiemarkederne hen over
sommeren. Det skyldtes dels en lavere gkonomisk veekst i Europa og usikkerhed omkring euro-
samarbejdets holdbarhed, dels de intense og foruroligende politiske diskussioner omkring det
amerikanske budgetunderskud. Disse diskussioner blev yderligere forsteerket af Standard & Poor’s
nedjustering af den amerikanske AAA-rating. En bedgmmelse, der - efter vores vurdering - ikke
blot var uventet, men ogsa helt umotiveret. Man kan ikke udelukke, at der er gdet amerikansk
indenrigspolitik i denne rating. Helt overordnet mener vi, at en nedgradering af den amerikanske
geeld er en de facto nedgradering af al geeld.

En alt for lang geeldskrise og en fortsat usikker banksektor.

| modsaetning til den amerikanske banksektor er de europaeiske banker stadig ikke kommet pa
fode efter finanskrisen i 2008/09. Alle starre amerikanske banker blev i foraret 2009 patvunget



veaesentlige statslige tilskud til egenkapitalen for at genetablere tilliden til det amerikanske
banksystem.

Efter flere forgaeves forsgg pa at genskabe tilliden til de europaeiske banker konkluderede de
europaeiske bankmyndigheder, at egenkapitalen i de deltagende starre europeeiske banker burde
styrkes med 110 mia. euro. Men frem for at tvinge bankerne til at styrke deres egenkapital gennem
kapitaltilfarsler som i USA, har de europaeiske bankmyndigheder overladt det til de enkelte banker
selv at genetablere egenkapitalen.

Og hvad gjorde de europaiske banker? De fleste reducerede udlansportefalien, enkelte
supplerede med udstedelse af nye aktier pa markedsvilkar. Det hele resulterede i en szerdeles
behersket udlansvillighed i Europa, hvilket vi vurderer, har resulteret i en sveekkelse af hele den
samfundsgkonomiske aktivitet. Den feelles europaeiske centralbank ECB forsggte kort far jul 2011
at lempe finansmarkedernes bekymringer for banksektorens likviditet ved at udbyde en
ubegraenset 3-arig lanefacilitet til den europeeiske banksektor — uden at det dog har haft synderlig
effekt.

Pa denne baggrund er BLS Invest afdeling Globale Aktier ikke investeret i den europeeiske
finanssektor. Til gengeeld har afdelingen investeringer pa den anden side af Atlanten - i
kreditvurderingsbureauet Moody’s, den markedsledende investeringsbank Goldman Sachs,
kreditkortselskabet Mastercard samt Warren Buffetts investerings- og forsikringsselskab Berkshire
Hathaway.

BLS Invest afdeling Danske Aktier har kun to investeringer i finanssektoren. Det er dels i det yderst
omkostningseffektive forsikringsselskab Topdanmark, dels i Ringkjgbing Landbobank, som skiller
sig markant ud fra den gvrige banksektor. Mens den brede folkelige opfattelse af bankerne til tider
kan sammenlignes med gradige starrelser, der privatiserer gevinster og kollektiviserer tab, sa star
Ringkjgbing Landbobank - med sin bundsolide og alligevel succesrige tilgang til bankdrift - som et
naermest ideelt modbillede.

Fortsat veesentlig veekst i udviklingslande.

Kan man forlange en fortsat veekst i veeksten? | Kina var den gkonomiske realvaekst 10 procent i
2010, og i 2011 naede den "kun” 9 procent. Nok til at skabe bekymringer pa aktiemarkederne.
Samtidig opstod der tvivi om holdbarheden af det kinesiske veekstboom som fglge af en
opbremsning i ejendomspriserne og et markant fald i antallet af ejendomshandler. Desuden viste
der sig kapitalproblemer i den kinesiske banksektor, og et stort sort lanemarked udenfor det
etablerede banksystem bidrog yderligere til nervgsiteten pa aktiemarkederne.

Omvendt er den kinesiske middelklasse i hastig veekst, og i takt med denne udvikling vil
privatforbruget - efter vores opfattelse - vokse markant, lige som det er tilfeeldet i andre
udviklingsgkonomier. Kineserne anvender fortsat mindre end 1/3 af det Kkinesiske
bruttonationalprodukt til privat forbrug. Til sammenligning er det amerikanske privatforbrug omkring
2/3 af bruttonationalproduktet, sa her ligger et stort fremtidigt potentiale.

Veeksten i Kina og i andre udviklingslande er fortsat veesentlig hgjere end i USA, Europa og Japan.
Alligevel har bekymringerne omkring den kinesiske vaekst sat sine tydelige spor med veaesentlige



kursfald pa bgrserne i Shanghai og Hongkong. BLS Invests portefgljieselskaber eksponeret mod
udviklingslandene oplevede dog fortsat en vaesentlig fremgang i bade omsaetning, driftsindtjening,
frie pengestramme og udbytter. Og vi vurderer, at udsigterne for den fremtidige veekst er gode.

Til gengeeld ma vi nok forvente, at den lavere gkonomiske vaekst i de modne markeder vil give en
lavere veekst i de eksportdrevne udviklingsgkonomier. Der ligger imidlertid i udviklingslandenes
husholdninger en hgj opsparingskvote, hvilket giver veesentlige muligheder for at stimulere den
pkonomiske veekst gennem gget indenlandsk forbrug.

Begge BLS Invests afdelinger har veesentlige eksponeringer mod veekst i udviklingslandene -
enten direkte eller indirekte gennem selskaber med betydelige aktiviteter pa disse markeder. BLS
vurderer, at priserne lige nu er attraktive, og de gunstige udsigter for fortsat veekst i
udviklingslandene har faet os til at @ge investeringerne i takt med kursfaldene.

| BLS Invest afdeling Danske Aktier kan vi blandt andet fremhaeve FLSmidth, U.I.E. og @K, der alle
henter mere end 80 procent af deres indtjening fra udviklingslande. | afdeling Globale Aktier sker
eksponering mod udviklingslande bade direkte gennem de i Hongkong bgrsnoterede
kosmetikkeeder, Sa Sa International og Bonjour Holdings, kasinooperatgren SJM Holdings samt
den sydkoreanske bank DGB Financial Group. Samtidig er afdelingen eksponeret - indirekte men
vaesentligt - gennem en raekke steerke maerkevarevirksomheder som LVMH Méet Hennessy Louis
Vuitton og den globalt markedsledende spiritusproducent Diageo.

Vi kan ikke lide overraskelser.

For BLS er en aktie hverken en lottokupon eller en rutsjebanebillet. Som udgangspunkt er vores
engagementer lange og teette, og vores ideelle investeringshorisont er meget lang - maske
uendelig. BLS’ investeringsstrategi er derfor en utreettelig s@gen efter selskaber med en stabil og
forudsigelig forretningsmodel, hgj omkostningsmaessig fleksibilitet og stabilt hgje kapitalafkast.

Efter vores vurdering kan et steerkt grundlag for stabilt hgje kapitalafkast enten veere en langsigtet
forudsigelig efterspargsel eller en yderst fleksibel omkostningsbase, der hurtigt kan tilpasses
skiftende markedsforhold. Selskaberne i afdelingerne Danske Aktier og Globale Aktier har mere
stabile og veesentligt hgjere afkast pa deres investerede kapital end selskaberne generelt. Her
ligger det solide grundlag for selskabernes kontinuerlige veerdiskabelse og veaekst.
Portefglieselskaberne i begge afdelinger har over en laengere arraekke haft en gennemsnitlig arlig
forrentning af egenkapitalen i niveauet omkring 30 procent.

Fadevareproducenter som Nestlé og Danone samt spiritusproducenten Diageo er oplagte
eksempler pa selskaber, hvor efterspgrgslen kan forudsiges med relativ stor sandsynlighed. Og de
fastholder deres hgje kapitalafkast gennem langsigtede investeringer i steerke meerkevarer og i
udbygningen af deres globale distributionsnetveerk.

Man kan ogsa fremheeve fastfoodkeederne McDonald’s og YUM! Brands. Begge selskaber henter
en veesentlig andel af indtjeningen fra franchise-tagere, der driver selskabernes
fastfoodrestauranter mod betaling af omsaetningsbestemte royalties i niveauet 5 procent.
McDonald’s har gennem en laengere arreekke leveret tocifret indtjeningsveekst og arligt udloddet,



hvad der svarer til 5 procent af markedsveerdien til aktionsererne gennem udbytter og
aktietilbagekab.

YUM! Brands ejer blandt andet Kentucky Fried Chicken - en fastfoodkeede der er voldsomt
succesfuld i Kina. De har siden udskillelsen fra Pepsico i 1994 hvert ar leveret tocifrede arlige
procentstigninger i indtjeningen. YUM! Brands hentede i 2011 mere end 40 procent af selskabets
samlede indtjening fra Kina, hvor salget i 2011 ligeledes voksende med mere end 30 procent.

BLS Invests investeringer i industrisektoren sker alt overvejende i selskaber med stor
omkostningsmaessig fleksibilitet og i selskaber med store og stabilt voksende serviceindtaegter. Det
geelder selskaber som ingenigrselskabet FLSmidth, speditgrselskaberne DSV og schweiziske
Kiehne & Nagel, samt den finske elevatorproducent Kone.

Kapitalapparatet i industriselskaberne FLSmidth og Kone er beskedne, idet selskaberne i hgj grad
baserer produktionen pa underleverandgrer. Det betyder, at produktionsomkostningerne er fuldt
fleksible. FLSmidth og Kone har begge ordrebgger pa mere end 1 ars produktion. Serviceringen af
Kones store installerede elevatorbase er meget profitabel og forudsigelig, blandt andet fordi den er
bestemt af sikkerhedskrav om lgbende vedligeholdelse. Serviceindteegterne udger mere end 50
procent af selskabets samlede omseetning og en veesentligt stgrre andel af indtjeningen.
Egenkapitalforrentningen i BLS Invests industriselskaber ligger veesentligt over industriselskaber
generelt, ligesom stabiliteten og forudsigeligheden er hgjere end i andre industriselskaber.

Sidste ar satte vi seerlig fokus pa NKT, sa nu er det er pa sin plads at evaluere 2011.

NKT havde i 2011 mange udfordringer, men afsluttede med positive veerdiskabende begivenheder.
Flexibles blev frasolgt for 3,8 mia. kr., og provenuet vil blive anvendt til at nedbringe NKT’s geeld,
sa selskabet ved udgangen af 2012 vil nd en geeldsratio pd 2 gange driftsindtjeningen far
afskrivninger (EBITDA). Vanskelighederne pa Cables nye fabrik i Kgln fortsatte desveerre ind i
2011, og det pavirker stadig rentabiliteten negativt. Vi tror, en vending er i gang i Cables, og
samtidig kan vi gleede os over Nilfisk Advance, som i 2011 naede rekordresultater og har god
medyvind ind i 2012.

NKT har haft brug for en vis langmodighed fra investorernes side. Det er ledelsen abenbart helt
opmaerksomme pa, for man har en 2015 malsaetning, der siger 20 mia. kr. i omsaetning, 20 procent
afkast af den investerede kapital og en firedobling af resultatet. Hvis vi i de kommende ar bare nar i
neerheden af dette mal, er vi sikret en staerk veerdiforggelse af vores investering i NKT. Man ma
respektere, at store investeringer i kapitalgode sektoren tager tid. Men nar man - som NKT - har en
strukturel udvikling i ryggen og de ledelsesmaessige kompetencer er fremragende, sa er det kun et
spgrgsmal om tid, farend NKT Cables kearer for fuld kraft.

Noget om lederskab og ejerskab

Prgv at forestille dig, at du er bestyrelsesformand pa et flertalsmandat i en markedsledende
virksomhed. At du dermed kan szette rammerne for virksomhedens aktiviteter, udstikke mal og —
sammen med virksomhedens operative ledelse - Igbende tilpasse og optimere hele herligheden.



Lyder det som en sgd dagdrem? Det er det muligvis. Men for os er det ogsa et praktisk veerktgj -
en malestok. Vi er konstant p& udkig efter selskaber, der bliver drevet som om vi var selskabets
averste ledelse. Det vil sige selskaber, der bygger pa en solid, langtidsholdbar forretningsmodel.
Der lgbende vokser i badde omsaetning og indtjening. Der tager skyldige hensyn til medarbejdere,
lovgivning og miljg. Der utraetteligt arbejder pa at seenke omkostningerne og haeve produktiviteten.

Og sidst, men ikke mindst - neermere starst - at den operative ledelse hver eneste dag taenker p4,
at de leder en virksomhed. Altsa en enhed, hvis grundliggende formal er at tjiene penge til ejerne.
Det er virksomhedens egentlige eksistensberettigelse - raison d’étre - reason for being. Kapital, der
ikke er ngdvendig til afkastgivende investering eller til de daglige operationer, skal ud til
aktionaererne enten i form af udbytte eller gennem aktietilbagekab.

BLS ser gerne, at virksomhedernes ledelser demonstrerer deres loyalitet og interessefeellesskab
med selskabets investorer ved selv at kgbe aktier i selskabet. Vi mener for eksempel, at det har
stor betydning for ledelsens beslutninger omkring de ofte meget veesentlige frie pengestramme,
der er af enorm betydning for veerdiskabelsen.

Det vaekker saledes begejstring og styrker vores tillid til selskaberne, at ledelsen i bade U.I.E. og
William Demant mod slutningen af 2011 begge kabte aktier i deres respektive virksomheder.

Vi betragter Berkshire Hathaway som en mgnstervirksomhed. Her ejer bestyrelsesformanden
Warren Buffett omkring en tredjedel af selskabet med en samlet barsnoteret markedsveerdi pa 200
mia. dollar, og ejerandelen udger mere end 99 procent af Warren Buffetts formue.

Vi star godt nok i en krise, men udsigten herfra er egentlig ganske god.

BLS vurderer, at veldrevne selskabers aktiekurser fortsat er seerdeles attraktivt prisfastsat, og at de
udger et fortreeffeligt alternativt til investeringer i obligationer. Nominelt denominerede obligationer
skal man veere varsomme med. Efter skat og inflation m& man - sa langt gjet reekker - ngjes med
negative realafkast.

Men hvad sa med guld? Guld er uovertruffen som fyldning i teender og det er smukt til smykker.
Men ud over det har guld ingen nytteveerdi. Det producerer ingen lgbende afkast, og ejer du et kilo
guld, vil du om en evighed stadig kun eje et kilo guld. Set ud fra en investorsynsvinkel giver guld
kun adgang til det narrespil, der gar ud pa, at man hele tiden er pa jagt efter en kaber, der er villig
til at give en hgjere pris, end man selv har givet.

Vi forventer, at de samlede aktionzerudlodninger ved bade udbytter og aktietilbagekab fortsat i
2012 vil udggre omkring 5 procent af portefglieveerdierne, og mange gode selskaber har frie
pengestremme pa mere end 6 procent af selskabernes markedsveerdi. Modsat obligationer med
fast rente far vi i en veldrevet virksomhed indbygget inflationsbeskyttelse af indtjeningen, idet gode
selskaber kan haeve priserne i takt med stigende inputpriser.



Ikke blot forhdbninger, men klare forventninger.

BLS har taget godt fat pa aret med solide forventninger til vores selskabers formaen i 2012 og
arene fremover. Vi ser mange gode grunde til at veere optimistiske pa vores selskabers vegne og
er klar til at investere i nye attraktive virksomheder bade lokalt og globalt. Vi kan naturligvis ikke
forudse aktiekurserne, men vi er fast overbeviste om, at med en langsigtet investeringshorisont er
investeringsmulighederne gode og afkastene vil komme derefter.

Traditionen tro holder BLS Capital arsmgde tirsdag den 17. april i forleengelse af
generalforsamlingen i BLS Invest.

Generalforsamlingen begynder kl. 16.00, og arsmgdet begynder umiddelbart herefter kl. 16.30.

Vi haber at se s& mange af vores medinvestorer som muligt og bring gerne en ven, som maske
kunne veere interesseret. Vi byder pa et let traktement i forbindelse med madet.

Adressen er som vanlig Nordatlantens Brygge, Strandgade 91, 1401 Kgbenhavn K.

Med venlig hilsen,

Pa vegne af BLS Capital Fondsmeeglerselskab,

(LS

Peter Bundgaard, partner og direktar.



