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Gl. Holte, september 2012
Kaere medinvestor,

Eksperterne jamrede... imens steg aktierne

Farste halvar af 2012 blev vi naermest taeppebombet med triste gkonomiske analyser og elendige
forudsigelser. Om konsekvenserne af euroens mulige forstaende sammenbrud. Om stigende stats-
lig geeldsaetning. Om lavere global gkonomisk vaekst. Om hgj og stigende arbejdslgshed. Om en
bekymrende prisudvikling pa flere ejendomsmarkeder. Og sa videre.

Al den ensidige fokus pa de negative nyheder har uden tvivl bade deempet forbrugernes trang til
forbrug og virksomhedernes investeringslyst. Men trods den triste stemning kunne man vejre mor-
genluft. Aktiemarkederne leverede i fgrste halvar 2012 positive afkast. Det gjaldt bade i Danmark
og globalt.

Og ”vores” aktier klarer sig fint

BLS Capital, radgiver til Specialforeningen BLS Invest, har ingen ambitioner om at opna stor veer-
ditilvaekst pa kort tid — neermest tvaertimod. For aktiemarkedet bevaeger sig i faser med op- og ned-
ture, der sjeeldent eller aldrig afspejler den langsigtede veerdi af et selskab. Vi vil ikke lade os friste
eller skreemme af de vilde feberkurver. Det, vi gnsker at blive malt pa, er den veerdifaste veerditil-
vaekst over en bred front og over et langt tidsforlab.

Alligevel er det naturligvis tilfredsstillende, at begge BLS Invests afdelinger opnaede positive afkast
i fgrste halvar 2012:

BLS Invest Atkast Afkast
1. halvar 2012 Siden opstart

Afdeling Danske Aktier 15,1 % 28,5 %
- Markedsafkast* 10,8 % -15,9 %
Afdeling Globale Aktier 10,1 % 51,9 %
- Markedsafkast** 8,1 % 22,7 %



Afdelingen Danske Aktier blev lanceret den 26. februar 2008, og afdelingen Globale Aktier blev
lanceret den 30. september samme ar.*Markedsafkastet for danske aktier er udtrykt ved OMX Cap
inklusive udbytter, og ** markedsafkastet for globale aktier er udtrykt ved MSCI AC World inklusive
nettoudbytter.

De hgjeste afkast i afdeling Danske Aktier leverede Novo Nordisk, Coloplast og @K, mens eleva-
torproducenten Kone, spiritusselskabet Diageo og supermarkedskseden Walmart Stores opnaede
de starste kursstigninger i afdeling Globale Aktier. Kun ét selskab i afdeling Danske Aktier havde
en negativ kursudvikling i farste halvar. | afdeling Globale Aktier oplevede to selskaber en negativ
kursudvikling i halvaret.

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

Noget om USA

Godt halvdelen af BLS Invests afdeling Globale Aktier er placeret i amerikanske bgrsnoterede sel-
skaber, blandt andre MasterCard, Berkshire Hathaway, American Express, Autozone og McDo-
nald’s. Det har vi gjort ud fra en reekke arsager, hvoraf tre skal fremhaeves:

Veerdiskabelse. De amerikanske selskabers ledelser har som regel mere kontant fokus pa veerdi-
skabelse end lederne i de gvrige globale selskaber. Isser er amerikanerne gode til at styre og gen-
investere de frie pengestramme. Derfor er den gennemsnitlige egenkapitalforrentning ogsa vee-
sentligt hgjere blandt amerikanske selskaber end blandt selskaberne i den gvrige verden.

De gkonomiske vaekstbetingelser i USA er nu efter vores vurdering generelt gode. Man har faet
tilfart tilstreekkelig kapital til banksystemet, man har et fleksibelt arbejdsmarked og boligmarkedet
er blevet stabiliseret. Den amerikanske gkonomi understgttes af en arlig befolkningstilvaekst pa 1-
1Y% procent og en bedre demografisk sammensaetning med flere amerikanere i den arbejdsdygtige
alder.

Pengepolitikken. Den selvsteendige amerikanske pengepolitik giver bedre veerktgjer end dem, man
rader over i Euro-zonen. Den amerikanske centralbank har selvstaendig kontrol med udstedelsen
af dollars og den fastseetter rentesatser. Det gger amerikanernes politiske handlemuligheder.

Teet pa udviklingslandene

Udviklingslande med hgj gkonomisk vaekst er naturligvis seerdeles interessante for os. Derfor har
vi ogsa en ganske betydelig eksponering mod disse lande i begge foreningen s afdelinger. Vi har
dog relativt fa direkte investeringer i selskaber, der er hiemmehgrende i udviklingslandene. Som
regel har vi eksponeret os mod udviklingslandenes attraktive gkonomiske veekst gennem vestlige
selskaber med gennemskuelige selskabsstrukturer og rationelt fungerende, tillidsveekkende ledel-
ser.



BLS Invests afdeling Danske Aktier er godt eksponeret mod de hgjere gkonomiske vaekstrater i
udviklingslandene gennem blandt andre FLSmidth, @K og United Plantations, der alle henter mere
end 75 procent af selskabernes omseetning fra udviklingslandene.

Trods de gunstige vaekstudsigter og den aktuelle veekst hos en raekke af vores portefgljeselskaber
med hgj eksponering mod udviklingslandene har det kortsigtede og humgrsyge aktiemarked gen-
nem farste halvar haft mere fokus pa de aftagende veekstrater og risikoaversion end pa vaekstmu-
lighederne.

Denne tilbageholdenhed har sa til gengeeld medfert nogle attraktive kursniveauer, som vi har ud-
nyttet til at forage eksponeringen mod afdelingernes selskaber med veaesentlig aktivitet i udviklings-
landene.

Noget om Kina

Centralregeringen i Beijing har reduceret forventningen til den gkonomiske vaekst fra knap 10 pro-
cent til 7% procent. Alligevel giver det det kinesiske marked seerdeles fornuftige muligheder for
fortsat salgsveekst i en raekke brancher. Vi har i begge BLS Invests afdelinger en indirekte - men
betydelig - eksponering mod disse muligheder.

YUM! Brands med fastfoodkaeden Kentucky Fried Chicken, luksusmastodonten LVMH/Louis Vuit-
ton, kosmetikkeeden Sa Sa og den schweiziske urkoncern Swatch henter alle mere end 40 procent
af deres indtjening fra kineserne. Og trods aktiemarkedets store bekymringer omkring lavere kine-
siske veekstrater oplever de alle en fortsat paen tocifret vaekst fra Kina.

Kinas overveeldende kapitalreserver og konkurrencekraft giver den nye kinesiske centralregering
store penge- og finanspolitiske muligheder for at stimulere den gkonomiske aktivitet. Efter vores
opfattelse er regeringen fokuseret pa at opretholde en hgj gkonomisk vaekst for at sikre social og
politisk stabilitet i Kina. Gennem de seneste maneder er den kinesiske gkonomi blevet pengepoli-
tisk stimuleret gennem lempede krav til bankernes reserver, hvilket gger bankernes udlansmulig-
heder.

For godt et ar siden var inflationen - med kraftigt stigende fadevarepriser og en gget social uro -
centralregeringens store bekymring. Men siden er ravarepriserne faldet, og inflationsudviklingen i
Kina afdeempet tilsvarende. Udsigten til en svag 2012 hgst har dog senest gget fadevarepriserne.

De stigende fgdevarepriser kan sa i gvrigt begunstige vores investering i palmeoliekoncernen UIE,
der indgar i begge afdelinger i BLS Invest.

Et familieportreet af vores yndlingsselskaber

Det er igjnespringende, at visse dominerende traek gar igen i stort set alle BLS Invests portefalje-
selskaber — bade de danske og de globale. Selskaberne har steerke forretningsmodeller med en
kompetent ledelse i spidsen og har en fornuftig anvendelse af deres kapital. Oftest befinder de sig



i velkonsoliderede og forudsigeligt voksende brancher, og de har hgje afkast af den investerede
kapital eller har aktiver, der skaber langsigtede attraktive investeringsafkast.

| BLS holder vi ogsa meget af markedsledende selskaber, idet de nyder de starste skalafordele pa
blandt andet salgs-, distributions- og markedsfgringsomkostninger. Tilsammen betyder det som
regel, at de opnar branchens hgjeste indtjeningsmarginer og bedste forrentning af egenkapitalen.

Herudover kommer det enkelte selskabs ledelse og anvendelsen af selskabets kapital. Og her ser
vi pa bade kompetence og holdning. Ledelsen skal bade evne at skabe store og stigende veerdier,
og den skal handtere resultatet — de frie pengestramme — pa en made, der er til gavn for investo-
rerne.

Efter vores opfattelse kan en moderne ledelse kun disponere selskabets store og voksende frie
pengestramme pa tre forskellige mader: De kan geninvestere i selskabets kerneforretning, hvor-
ved den bliver starre og mere veerdifuld. De kan tilbagekgbe egne aktier, hvorved de bestaende
aktier stiger i veerdi, eller de kan sende pengene som udbytte direkte til aktionsererne.

100 ars prevetid?

I BLS er vi meget optaget af vores portefgljeselskabers forretningsmodeller. En forretningsmodel
skal veere klar, gennemskuelig, effektiv — og sa skal den veere langtidsholdbar. Her kan vi naevne,
at det gennemsnitlige stiftelsesar for vores portefaljeselskaber ligger omkring 100 ar tilbage i tiden.
En s& lang periode i markedet er en slags bevis pa selskabernes tilpasningsevne og evne til at
opretholde vedvarende konkurrencemaessige fordele.

Herudover fokuserer vi pa stabilitet. S det er kun selskaber, der har vist en historisk vedvarende
veerdiskabelse, der indgar i BLS Invests portefglier. Og nye, speendende selskaber - maske endda
med meget hgje veekstrater, men med uprgvede forretningsmodeller og kort historie — vil aldrig
finde vej til vores portefaljer.

Vi foretreekker at investere i voksende selskaber med hgje afkast af den investerede kapital. For
selv om disse selskaber hele tiden udvider deres forretningsomfang, sa skaber de samtidig vae-
sentlige overskydende frie pengestrgmme til aktiongerudlodninger.

De globale

| vores globale portefglje udbetaler 23 af de 26 portefgljeselskaber udbytter, og 90 procent af sel-
skabernes udbytter forventes at stige i 2012 i forhold til 2011. Amerikanske Autozone og Bed Bath
& Beyond udbetaler ikke udbytte, men de tilbagekgbte til gengeeld henholdsvis 10 og 7 procent af
de udestdende aktier i deres seneste regnskabsar.

Endelig star Warren Buffetts investeringsselskab Berkshire Hathaway tilbage som eneste selskab i
vores globale portefalje, der ikke er udbyttebetalende eller har betydelige aktietilbagekgb. Men det
er vi - som langsigtede aktionegerer - begejstrede for. For aktierne i Berkshire Hathaway har en sa
hgj veerditilveekst, at de mere end kompenserer for de manglende udbyttebetalinger. Berkshire



Hathaway lever smukt op til Warren Buffetts erkleerede mal om kun at investere, hvor fremtidsveer-
dien af nye investeringers pengestramme klart og uden tvivl overstiger veerdien af investeringen.

BLS Invests portefgliesammensaetning har hgjere salgs- og indtjeningsveekst end den globale
markedssammensaetning, fordi vi ngje udveelger forudsigeligt voksende selskaber. Gennem halv-
aret har vi gget eksponeringen mod hastigere voksende portefgljeselskaber. Det geelder blandt
andre Mastercard, der praesterer en konsistent voksende veerdiskabelse, men som alligevel lige nu
er attraktivt prisfastsat.

De danske

| BLS Invest afdeling Danske Aktier udbetaler 12 af portefgljens 14 selskaber udbytte, og udbyttet
ventes gget for mindst 10 af selskaberne i 2012. De ikke-udbyttebetalende selskaber er Topdan-
mark og William Demant, der begge lgbende gennemfgrer veesentlige aktietilbagekab.

Dem alle

Samlet udger de arlige aktionaerudlodninger fra vores portefglieselskaber gennem udbytter og
aktietilbagekab knap 5 procent. Her bagr man i gvrigt leegge meerke til den store andel af selskaber
med arligt stigende udbytter. De globale portefaljeselskaber er yderligere seerdeles velkonsolide-
rede, idet 10 ud af de 26 selskaber i afdelingen har stgrre kontantbeholdninger end geeld. Det til-
svarende tal for afdeling Danske Aktier er 5 ud af afdelingens 14 selskaber.

En forening er en forening. Eller hvad?

| det forgangne halvar har der igen vaeret debat i medierne om danske investeringsforeningers
omkostningsniveauer. Udgangspunktet ma veere, at man far samme ydelse — ligegyldig hvilken
forening, man veelger. Og det er naturligvis noget vrgvl.

Efter BLS’s opfattelse er debattens ensidige fokus pa omkostninger alt for unuanceret. Omkostnin-
gerne har selvsagt betydning for det afkast, medlemmerne opnar, men de kan ikke st alene, nar
man skal bedgmme en investeringsforenings kvalitet.

Vi vurderer, at medinvestorernes veaesentligste interesser er sammenfaldende med BLS Invests
malsaetning: At opna konkurrencedygtige positive absolutte afkast efter alle omkostninger ved et
behersket risikoniveau over en mindst 3-arig horisont og at overga de alternative markedsafkast.

Og vi noterer os med stor tilfredshed, at den aktive investeringsstrategi opfylder vores malsaetning
om at levere positive afkast i BLS Invests levetid trods de udfordrende markedsforhold, finanskri-
sen har bragt. Begge afdelinger i BLS Invest har saledes opnaet veesentligt bedre afkast end in-
deksforeninger med lave omkostninger, og begge ligger i den absolutte afkastmaessige top blandt
det samlede udbud af danske investeringsforeninger.



Vi vil fortsat udvide investeringerne i forudsigeligt voksende, steerke selskaber med hgje kapitalaf-
kast — selskaber som over tid vil skabe tilfredsstillende og konkurrencedygtige afkast.

Portefgljeselskaberne i dag og i morgen

Trods sortsynet i de finansielle markeder viste farste halvar 2012 generelt fremgang i salg, indtje-
ning og frie pengestramme hos de fleste af selskaberne i BLS Invests to afdelinger. | BLS Capital
er vi overbeviste om, at afdelingernes kursstigninger i dette halvar helt konkret er begrundet i sel-
skabernes fortsatte stigende indtjening og frie pengestramme. Det kan maske virke overraskende i
lyset af det vedvarende negative fokus pa den lave veekst i Europa og de lavere vaekstrater i USA
og i udviklingslandene.

| 2011 oplevede vores portefaljeselskaber sdledes en samlet veekst pa mere end 15 procent, der
ikke blev belgnnet med tilsvarende aktiekursstigninger, og dette forhold medfgrte saledes en lave-
re prisseetning i forhold til selskabernes indtjeningsevne. Men trods den aftagende veekst forventer
vi ogsa i 2012 at opna en paen forbedring — bade i indtjening og i de frie pengestrgmme. Mere end
halvdelen af portefaljeselskaberne forventes at opna tocifrede vaekstrater.

Veerdi over tid

Nar man kaber en aktie, far man en langsigtet ret til en evigt labende andel af et selskabs indtje-
ning og frie pengestramme. Derfor er aktiens langsigtede veerdi kun i begreenset omfang bestemt
af de (uforudsigelige) kortsigtede konjunkturer. | BLS mener vi, at det er af langt starre betydning
at vurdere hvert enkelt selskabs forretningsmodel, dets langtidsholdbarhed, veerdiskabelse og
vaerdisaetning — frem for at deltage i den sveere disciplin kaldet markedstiming.

| BLS er vi saledes fortsat af den overbevisning, at aktiemarkedet har attraktive tilbud pa de nuvae-
rende kursniveauer, bade i absolutte veerdier som i forhold til andre investeringsmuligheder.

Med venlig hilsen,

Pa vegne af BLS Capital

(LS -

Peter Bundgaard Anders Lund



