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Kaere medinvestor,

En stor del af fagrste halvar 2011 har veeret karakteriseret ved et nsesten dagligt mediemaessigt
bombardement med negative gkonomiske nyheder om astronomiske statslige geeldsseetninger,
arbejdslgshed, svagt privatforbrug, bekymringer for ejendomsmarkederne i blandt andet Kina, USA
og Danmark og senest nedjusteringen af den amerikanske kreditveerdighed. Siden halvarets af-
slutning har der veeret markant modgang pa de globale aktiemarkeder, hvilket ogsa har ramt porte-
foljeselskaberne i BLS Invest. Som radgiver for BLS Invest har vi i BLS Capital benyttet markante
kursfald i enkelte virksomheder til at gge eksponeringen mod de selskaber, hvor vi vurderer at
kursfaldene er ude af trit med de langsigtede veerdier.

Den seneste tids markedsudvikling kunne give grobund for et ensidigt sortsyn pa fremtiden, men
trods de abenlyse makrogkonomiske udfordringer oplever verden fortsat veekst i Europa og USA,
samt ikke mindst i udviklingslandene.

Portefglieselskaberne i BLS Invests to afdelinger har skabt fortsat fremgang i savel absolut indtje-
ning som indtjeningsevne gennem farste halvar 2011, hvilket har afspejlet sig i et - om end beske-
dent - sa dog positivt afkast for begge afdelinger ogsa i farste halvdel af 2011.

| BLS Capital, der blandt andet er radgiver for Specialforeningen BLS Invest, har vi fortsat et posi-
tivt syn pa de kommende ars udvikling i portefalieselskabernes indtjening, frie pengestrgamme og
uddeling af kapital til aktionaererne i form af udbytter samt tilbagekab af aktier.

S e 2011 afkast pr. [ Afkast, etablering [ 2011 afkast pr.
30. juni 2011 til 30. juni 2011 | 31. august 2011

Afdeling Danske Aktier 2,1% 24,9 % -12,5%

Afdeling Globale Aktier 3,4% 39,6 % -1,7%

Siden etableringen 26. februar 2008 har afdeling Danske Aktier opnaet et afkast inkl. geninveste-
rede udbytter pa 24,9 pct. efter omkostninger. Vi gar ikke efter at sld markedsafkastet pa kort eller
mellemlang sigt, men til sammenligning er OMX Copenhagen Capped indekset i samme periode
har givet et afkast pa - 11,6 pct. Fra 1. januar til 31. august 2011 har afdeling Danske Aktier givet
et afkast pa - 12,5 pct., mens afdeling Globale Aktier har givet et afkast pa - 1,7 pct.



Afdeling Globale Aktier har givet et afkast efter omkostninger pa 39,6 pct. fra etableringen 30. sep-
tember 2008 til 30. juni 2011. Denne afdeling styres heller ikke efter lgbende at sla et markedsin-
deks, men til sammenligning er MSCI verdensindekset" steget med 15,2 pct. i afdelingens levetid.
Afdelingen har dog endnu ikke eksisteret i tre ar, hvilket normalt er minimum for at vurdere afkast-
udviklingen.

For begge afdelinger geelder, at historiske afkast ikke er nogen garanti for fremtidige afkast.

Fokusering pa stabile selskaber

Fokuseringen pa stabile og forudsigeligt voksende og markedsledende selskaber, har sammen
med en fortsat bred fremgang i bade omsaetning, rentabilitet og frie pengestremme hos portefglje-
selskaberne, skabt fundamentet for afkastudviklingen i afdelingerne.
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Afdelingernes eksponeringer mod udviklingslandene sker derfor overvejende indirekte gennem
selskaber med veesentligt salg pa disse markeder, som eksempelvis FLSmidth, @K og Carlsberg i
afdeling Danske Aktier samt L’Oréal, Danone og LVHM i afdeling Globale Aktier.

Stabilitet gennem et begreenset antal selskaber

Den selektive og fokuserede aktieudveelgelse baseret pa aktive tilvalg af et begreenset antal porte-
foljeselskaber betyder, at alene selskaber med vedvarende konkurrencemeessige fordele og veer-
diskabelse udveelges til portefaljerne. Som radgiver for BLS Invest er det vores vurdering, at det
langsigtede afkast maksimeres gennem en ngje selektiv udveelgelse af virksomheder, ligesom den
absolutte risiko efter vores opfattelse begraenses gennem investeringer i forudsigelige og stabile
pengestrgmsgenererende selskaber.

Til illustration af portefgljeselskabernes langsigtede tilpasnings- og overlevelsesevne under gn-
drede rammebetingelser kan man eksempelvis se pa det gennemsnitlige stiftelsesar for portefglje-
selskaberne. Selskaberne i afdeling Danske Aktier har i snit 100 ars bag sig, mens virksomheder-
ne i afdeling Globale Aktier i snit er grundlagt for 110 ar siden. Det yngste selskab i afdeling Globa-
le Aktier er kosmetikkeeden Sa Sa International, der blev stiftet i 1978, og i gvrigt fortsat har det
stiftende segtepar i ledelsen, mens det yngste selskab i afdeling Danske Aktier er IT-virksomheden
SimCorp, der blev grundlagt i 1971.

1 MscI World indtil 31. december 2010 og MSCI AC World fra 1. januar 2011, begge inkl. nettoudbytter.



| BLS Capital mener vi, at velafprgvede veerdiskabende forretningsmodeller skaber bedre og mere
forudsigelige afkast end at forsgge at geette hvem morgendagens vindere er. Af samme grund har
eksempelvis biotek-selskaber aldrig indgaet i portefgljerne.

Portefgliesammensaetningen har en veesentlig tyngde mod forbrugsselskaber, der af BLS Capital
vurderes til at have en dygtig ledelse, vaere voksende og veerdiskabende, som eksempelvis Carls-
berg, Nestlé, L'Oréal, McDonald’s, Walmart, LVMH og Sa Sa International.

De markedsledende mzerkevareselskaber demonstrerede under det seneste ravareboom i
2007/08, at selskaberne gennem prisstigninger og effektivitetsforbedringer kunne kompensere for
de hastigt stigende ravarepriser og saledes fastholde en vaekst i driftsindtjeningen. De stigende
ravarepriser gennem 2010 og i begyndelsen af 2011 skabte bekymringer i aktiemarkedet for ind-
tjeningsudviklingen i ravareforbrugende forbrugsselskaber, hvilket udlgste et - efter vores mening -
ubegrundet kursfald i en raekke forbrugsaktier.

Kursfaldene blev udnyttet til at tilkabe den franske fgdevarevirksomhed Danone og @ge behold-
ningerne selektivt i andre forbrugsselskaber. Danone er globalt markedsledende indenfor en reek-
ke mejeriprodukter som yoghurt og er velpositioneret i forhold til fedevarekategorier med vaekst, og
salget i udviklingslande udgegr 45 pct. Hertil kommer et salg pa 5 pct. i USA, som Danone selv
klassificerer som et udviklingsmarked for yoghurt, set i lyset af USA’s lave, men voksende forbrug
pr. indbygger.

Afdelingerne er ikke i vaesentligt omfang direkte eksponeret mod dansk forbrug, hvor den danske
forbruger fortsat har en tilbageholdende forbrugsvillighed.

Kontinuerlig salgsveekst og erobringer af markedsandele

Salgsveekst skaber bedre muligheder for at fastholde og/eller forbedre indtjeningsevnen i alle virk-
somheder, da der arligt er et lgsbende opadgaende pres i omkostningsbasen, bl.a. i form af fortsat-
te lgnstigninger.

Det er saledes gleedeligt, at over 3/4 af selskaberne i bade afdeling Danske Aktier og afdeling Glo-
bale Aktier erobrede markedsandele i 2010 i deres respektive markeder. En udvikling, som vi for-
venter vil kunne fortseette i de kommende ar. | denne forbindelse kan Carlsberg fremhaeves, da
bryggeriet eksplicit i forventningerne til 2011 formulerede, at forventningerne er at gge markeds-
andelen p& markeder, der samlet udgar to-tredjedele af omsaetningen.

Kontinuerlige markedsandelserobringer er ligeledes en integreret del af Nestlés succesfulde for-
retningsmodel, hvor adm. direktar Paul Bulcke i foraret gentog, at vaekst ikke alene var et spargs-
mal om eksponering til udviklingslande, men at mulighederne for erobring af markedsandele i
modne markeder som Europa og USA er uanede.

Markedsmaeessig medvind skaber selvsagt lettere vilkar for omsaetningsveekst og rentabilitetsfor-
bedringer. Under et nyligt mgde med den succesfulde schweiziske speditgr Kilhne & Nagel frem-
haevede finansdirektaren over for os vigtigheden af deres vedvarende omseetningsvaekst for udnyt-
telse af den operationelle gearing, hvor selskabet forventer at kunne omsaette en 10 pct. salgs-
veekst til en 15 pct. veekst i driftsresultatet.



Pa trods af at Kilhne & Nagel er den starste speditarindkagber af containerkapacitet globalt, er
markedsandelen pa& under 2 pct. i et marked, som langsigtet ventes at vokse med 5-6 pct. arligt.
Kihne & Nagel fremheevede, at speditgrernes andel af den samlede globale containervolumen
alene udger 35 pct. mod rederiernes 65 pct., med en kontinuerligt stigende speditgrandel. Det er
vores vurdering, at danske DSV star overfor tilsvarende veekst og operationelle gearingsmulighe-
der.

Den ledende detailkeede for salg af kosmetik og parfume i Hong Kong, Sa Sa International, oplever
for tiden en voldsom markedsdrevet salgsvaekst pa over 20 pct. p.a., da forbrugere fra det kinesi-
ske hovedland i tiltagende grad rejser til Hong Kong for at kabe kosmetik. Det skyldes i hgj grad
muligheden for at veelge blandt et bredere udvalg af de kendte parfume- og kosmetikmaerkevarer,
uden de luksusafgifter og moms der er pa det kinesiske fastland. | de farste maneder af Sa Sa’s
nye regnskabsar, der begyndte 1. april, har keeden oplevet en salgsvaekst pa over 40 pct. og tilsva-
rende imponerende vaekst pa hele 29 pct. i salgsudviklingen i eksisterende butikker. Til sammen-
ligning opnar succesfulde Hennes & Mauritz normalt 1-3 pct. salgsvaekst i eksisterende butikker.

Telekommunikationsselskaber indgar ikke i portefaljerne, fordi de star over for en markedsmeaessig
modvind, med vedvarende pres pa salgspriser og kontinuerligt behov for tilpasning af omkost-
ningsbasen, blot for at fastholde det eksisterende indtjeningsniveau. Det er alt andet lige betydeligt
lettere at skabe fremgang med strukturel markedsmaessig medvind, end i evigt udfordrende Sisy-
fos-sektorer. Derfor er det vores opfattelse, at det er en fordel at fokusere pa den enkelte industri-
og selskabsattraktion fremfor at skulle sammenseette en portefglje, som i store traek afspejler ak-
tiemarkedets, og dermed et benchmarks, sammensaetning.

Bredt funderet indtjeningsfremgang og attraktive aktionaerudlodninger

Indtjeningsfremgangen i portefgljeselskaberne i 2010 var over 30 pct. i afdeling Danske Aktier og
over 20 pct. i afdeling Globale Aktier. | 2011 forventer vi, at langt hovedparten af portefgljeselska-
berne vil preestere en fortsat indtjeningsfremgang.

Portefgljeselskaberne har styrket balancerne efter den finansielle og bankmaessige krise i 2009.
UIE, FL Smidth, SimCorp, Kilhne & Nagel, Sa Sa International og den amerikanske apotekerkaede
Walgreens har alle betydelige netto-likvide beholdninger, og portefgljeselskabernes geeld er gene-
relt lav i forhold til forudsigeligheden i deres pengestrgmme og indtjeningsniveauer.

Samlede aktionzerudbetalinger gennem udbytter og aktietilbagekab pa omkring 5 pct. af portefal-
jernes markedsveerdi vurderer vi til at veere seerdeles attraktivt, og udger en fornuftig langsigtet
beskyttelse af aktioneerveerdierne. For 2011 forventes fortsat en udlodning pa omkring 5 pct. af
markedsveerdierne gennem veerdiskabende og aktiongervenlige kapitaldistributioner.

Fokuseringen pa udveelgelse af selskaber med inflationssikrede og steerkt pengegenererende for-
retningsmodeller betyder, at de frie pengestremme og aktionaerudlodninger forventes at stige over
tid, trods det allerede hgje udlodningsniveau. Set i lyset af de steerke balancer kombineret med en
forventet fortsat indtjeningsveekst, forventes mere end 3/4 af portefgljeselskaberne at ville forage
udbyttebetalingerne for 2011.



| afdelingerne indgar en raekke selskaber, som har en lang historik for arligt at gge deres udbytte.
Dette geelder eksempelvis for Johnson & Johnson og Walgreens i afdeling Globale Aktier, der har
gget deres udbytte i henholdsvis 58 ar og 35 ar i traek.

En raekke selskaber forventes tilmed at tilbagekabe over 5 pct. af selskabernes udestaende aktier,
saledes at de langsigtede aktionaerers andel af selskabernes fremtidige overskud og pengestrgm-
me forgges. Eksempelvis har amerikanske Autozone, der i ar er blevet tilkgbt afdeling Globale
Aktier, tilbagekabt 75 pct. af selskabets udestaende aktier siden 1998 og tilsvarende har Topdan-
mark, der har indgaet i afdeling Danske Aktier i hele afdelingens levetid, tilbagekabt 62 pct. af sel-
skabets udestdende aktier, ligeledes siden 1998.

Selskabet UIE, der indgar i begge afdelinger, har skabt vaesentlig veerdi for dets langsigtede aktio-
neerer gennem pabegyndelse af et aktietilbagekgb. Denne veerdiskabelse skal seerligt ses i lyset af
den store holdingdiscount, som UIE handles med i forhold til markedsveerdien af det - efter vores
vurdering i forvejen undervurderede malaysiske plantageselskab, United Plantations, som UIE ejer
46 pct. af, og som UIE tilmed langsomt foragger ejerandelen i.

UIE har siden afleeggelsen af dets 3. kvartalsregnskab i november 2010 opkgbt knap 4 pct. af sel-
skabets udestdende aktier. Udnyttelse af den imponerende likviditetsgenerering og det betydelige
likviditetsberedskab i United Plantations giver langsigtede muligheder for yderligere aktietilbage-
kab til gleede for selskabets langsigtede aktionaerer, uden at selskabets steerke og konservative
finansielle position svaekkes veesentligt.

Forventninger

Det er altid sveert at forudsige fremtiden, seerligt uden en krystalkugle ved handen. Men pa trods af
at vi ikke ejer krystalkugler og er klar over, at der ubestridt er veesentlige fremtidige makrogkono-
miske udfordringer i specielt den vestlige verden, sa er det vores grundleeggende forventning, at
den samfundsgkonomiske vaekst vil fortseette, og at udviklingslandene utvivisomt vil opna en sta-
dig starre del af den samlede velstand.

Efter halvarets afslutning har regnskaber fra flere portefgljeselskaber resulteret i markante kurs-
fald, som efter BLS Capitals opfattelse er ude af trit med de langsigtede veerdier. Afdelingerne har
derfor benyttet kursfaldet i enkelte virksomheder til at gge selskabernes veegt i portefgljen.

Som radgiver for BLS Invest vurderer vi, at afdelingernes portefaljeselskaber er staerkt eksponeret
mod fortsat langsigtet veekst i driftsresultatet, frie pengestramme og i udlodningerne til aktionaerer-
ne. Ligeledes er selskaberne generelt kendetegnet ved at besidde en vaesentlig pricing-power
overfor kunderne gennem steerke meerkevarer, sveert substituerbare produkter og/eller gennem
opretholdelse af en hgj innovationskraft.

Med venlig hilsen,

Pa vegne af BLS Capital

&L . e

Peter Bundgaard Anders Lund Erik Simoni



