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Arsbrev til medinvestorerne

Gl. Holte, marts 2020

Kaere Medinvestor,

2019 blev endnu et ar fyldt med politiske overskrifter, hvor emner som handelskrige og Storbritanniens
udtraedelse af EU trak mange overskrifter. P4 de finansielle markeder var det som helhed et ar praeget af
betydelige positive kursudviklinger, hvor man skulle lede laenge i de stgrre aktieindeks for at finde markeder
med negativ kursudvikling, og hvor sarligt, nsermest vanen tro, amerikanske selskaber samt
teknologisektoren havde en seerlig staerk kursudvikling.

For selskaberne i BLS Invest kan vi generelt se tilbage pa et ar med god udvikling i omszaetning, indtjening og
de vigtige frie pengestrgmme. Ligesom i de forrige ar er der et par velkendte navne, som - grundet
prisfastseettelse - ikke leengere er en del af afdelingerne, mens et par nye selskaber er blevet fgjet til
portefgljerne.

Det er vigtigt for os indledningsvis at sla fast, at visom langsigtede medejere af ngje udvalgte selskaber fortsat
ser positivt pa muligheden for langsigtet attraktiv veerdiskabelse gennem vores selskaber.

Vi er glade for, at foreningens langsigtede afkast fuldt ud lever op til malsaetningen om at skabe attraktive
absolutte risiko-justerede afkast, der efter alle omkostninger er hgjere end savel sammenlignelige
investeringsforeninger som de mest sammenlignelige markedsindeks. Vi finder stadig, at fokus bgr veere pa
det langsigtede afkast efter alle omkostninger, gerne over en tiarig periode eller laengere for at have en
tilstraekkelig lang horisont at vurdere afkastet ud fra.

Afkastet efter omkostninger er det resultat, vi og vores medinvestorer modtager og favner saledes bredere
og er mere retvisende end et isoleret fokus pa omkostningerne.

De historiske afkast

Alle rapporterede afkast er af samme grund opgjort efter omkostninger og inklusive geninvesterede
udbytter. Vi finder afkastene for bade 2019 og siden foreningens opstart - meget tilfredsstillende. Historiske
afkast er som bekendt ikke en garanti for fremtidige afkast, men alligevel vil vi i de naeste afsnit komme
omkring, hvordan de historiske resultater har veeret.

Afdeling Globale Aktier KL opnaede i 2019 et afkast pa 30,9 procent, mens Afdeling Globale Aktier Akk.
opnaede et afkast pa 32,8 procent. Investeringerne i de to afdelingerne er identiske, og afvigelserne imellem
afdelingerne skyldes saledes primaert deres forskellige omkostningsstrukturer.

Siden opstarten af Afdeling Globale Aktier KL d. 30. september 2008 og frem til udgangen af 2019 har
afdelingen leveret et samlet afkast pa 361,3 procent, svarende til 14,6 procent om aret. | samme periode har
verdensmarkedet, opgjort ved MSCI AC World, givet et samlet afkast pa 193,8 procent, svarende til 10,1
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procent om aret. Ved en investering pa 100.000 kroner ved opstarten af afdelingen, havde veaerdien i dag
saledes veeret 461.300 kroner ved en investering i Afdeling Globale Aktier KL, mens verdensmarkedet havde
forrentet dette til 293.800 kroner.

Afdeling Globale Aktier Akk. havde en senere opstart og blev lanceret d. 28. november 2014. Siden da har
levetidsafkastet for afdelingen vaeret 109,1 procent svarende til 15,6 procent om aret. Verdensmarkedet,
opgjort ved MSCI AC World, har i samme periode haft et samlet afkast pa 63,6 procent svarende til 10,1
procent om aret.

Den aldste afdeling i foreningen, Afdeling Danske Aktier KL, havde i 2019 et afkast pa 30,8 procent. Siden
opstarten d. 26. februar 2008 har afdelingen haft et samlet afkast pa 296,9 procent, svarende til 12,3 procent
om aret. Over den samme periode har det danske aktiemarked, malt ved OMX Copenhagen Capped indekset,
haft et afkast pa 181,4 procent, svarende til 9,1 procent om aret. Blev der investeret 100.000 kroner ved
opstarten pa afdelingen, var vaerdien saledes blevet til 396.900 kroner ved en investering i afdelingen, mod
281.400 kroner ved en investering i OMX Copenhagen Capped indekset.

Som naevnt var 2019 praeget af seerdeles hgje afkast for langt de fleste stgrre aktieindeks. Ser vi et ar tilbage,
stod vi ved udgangen af 2018, i en omvendt situation, hvor ingen stgrre aktiemarkeder havde givet positive
afkast. | vores optik bgr historiske resultater ikke vurderes pa kortere perioder end i hvert fald tre ar.

Nar vi vurderer selskaber og mulige investeringer, vurderes potentialet over leengere tid, og det samme bgr
gore sig gaeldende, nar der ses pa de historiske resultater. Vi informerer glaadeligt vores medinvestorer med
halvarlig frekvens, da det er vigtigt for os, at vores medinvestorer er informeret om udviklingen i
portefgljerne og selskaberne deri. Nar det kommer til afkast, er det dog i vores optik for korte horisonter at
vurdere ud fra.

Vores portefgljer

Hvad vi dog vurderer Igbende og gerne taler om, er kvaliteten og prisseetningen af vores portefgljer. | vores
daglige spgen efter at identificere langsigtede attraktive investeringer vurderes en lang reekke parametre,
nogle kvalitative og nogle kvantitative. Vi diskuterer gerne de kvalitative, som vi vil komme ind pa senere i
denne beretning, men de mere kvantitative er lettere at liste op og sammenligne med tidligere ar.

BLS Globale Aktier 2017 2018 2019
RolC 42,8% 44,4% 49,1%
Gald / Driftsindtjening -0,1 0,1 0,2
Pengestremsrente 4,3% 5,1% 4,5%
BLS Danske Aktier 2017 2018 2019
RolC 39,8% 36,4% 27,6%
Gald / Driftsindtjening 0,2 -0,1 0,2
Pengestremsrente 4,7% 5,6% 4,3%

Kilde: Arsregnskaber, Bloomberg og BLS Capitals beregninger.

RolC er en forkortelse af det engelske udtryk for afkastet pa den investerede kapital

Geeld / Driftsindtjening er defineret som selskabernes udestédende geeld fratrukket kontanter i forhold til indevaerende ars driftsindtjening
for af- og nedskrivninger

Pengestramsrenten er defineret som de forventede frie pengestramme i forhold til selskabernes markedsveerdi

Afkastet pa den investerede kapital har siden opstarten vaeret - og er stadig - vores centrale kvalitetsnggletal.
Vi har i tidligere beretninger gaet mere i dybden med, hvorfor netop dette nggletal er centralt for os, og



ligeledes hvordan det opggres. Vi kan glaede os over, at kvaliteten af portefgljerne fortsat er hgj. For de
globale afdelinger er portefgljens afkast pa den investerede kapital omkring 49 procent, mens det for
Afdeling Danske Aktier er omkring 28 procent.

Selskaberne i afdelingerne er desuden kendetegnet ved lav eller ingen gzeld og har saledes staerke og robuste
balancer. Begge portefgljer er stort set gaeldfrie. Nettogaelden udggr i savel de globale afdelinger som
Afdeling Danske Aktier omkring 0,2 gange driftsindtjeningen fgr af- og nedskrivninger svarende til omkring
et kvartals frie pengestremme. Dette kan sammenlignes med omkring to gange driftsindtjeningen fgr af- og
nedskrivninger for MSCI AC World. | mere end en tredjedel af foreningens portefgljeselskaber overstiger de
likvide beholdninger bruttogaelden, hvor Galaxy Entertainment er det selskab, der skiller sig mest ud med
knap 55 milliarder Hong Kong dollars i kontanter svarende til 2 ars driftsindtjening fgr af- og nedskrivninger
eller en femtedel af selskabets markedsvaerdi.

Den lave geeldseetning giver selskaberne en staerk finansiel stabilitet og mindsker afhaengigheden af tilgang
til kapital i det finansielle system. Dette er i disse ar, hvor vi har negative renter i Japan og Europa og lave
renter i USA, muligvis ikke et problem, men vi husker fortsat tydeligt den finansielle krise i 2008 og 2009,
hvor selv steerke selskaber ikke kunne tilga deres kreditter i bankerne.

Den begransede gxld betyder desuden, at selskabernes frie pengestrgmme i det store hele kan distribueres
til aktionzererne gennem udbytte eller aktietilbagekgb eller gemmes til fremtidige ekspansive
forretningstiltag. | vores vurdering af prissaetningen pa portefgljernes selskaber anvendes den sakaldte frie
pengestrgmsrente. Dette tal angiver, hvad de forventede arlige frie pengestremme i selskaberne udggr i
procent af markedsveaerdien. For afdelingerne i BLS Invest ligger dette i omegnen af 4,5 procent for de
kommende 12 maneder for savel Afdeling Danske Aktier som de globale afdelinger.

Vurderet ud fra den frie pengestrgmsrente er portefgljernes prisseetning ikke meget anderledes, end den var
for fem ar siden. Vi finder saledes fortsat selskaberne attraktivt prissat. At niveauet for den frie
pengestrgmsrente er omtrent det samme skyldes den robuste underliggende veekst i de frie pengestremme
samt Ipbende omlaegninger fra selskaber med mindre attraktivt afkastpotentiale — helst og oftest som fglge
af staerke kursstigninger — til selskaber med staerkere risiko-justeret afkastpotentiale. Vi ser fortsat et
attraktivt absolut afkastpotentiale i alle foreningens afdelinger.

Zndringer i portefgljen

Der har igen i 2019 veeret mindre udskiftninger i begge portefgljer. | de globale afdelinger er vi i arets Igb
blevet medejere af den franske luksusproducent Kering, den amerikanske speditgr C. H. Robinson
Worldwide, den amerikanske dataudbyder og -platform FactSet Research Systems samt den amerikanske
bank Wells Fargo. | samme periode har vi forladt ejerkredsen hos sportsbrandet Nike, skenhedsproducenten
L'Oréal og den finske elevatorproducent Kone, der alle blev frasolgt grundet en tiltagende hgj prissaetning.
Den schweiziske luksusproducent Richemont er ligeledes frasolgt portefgljen.

Stgrstedelen af disse udskiftninger skete allerede i f@rste halvdel af aret, pa naer elevatorproducenten Kone,
der blev udskiftet i efteraret Elevatorproducenten havde veeret i den globale portefglje helt siden opstarten
i september 2008 og blev frasolgt, pa baggrund af en stigende prissatning, som fglge af paen kursudvikling.
betgd, at vi vurderede det risiko-justerede afkastpotentiale stgrre i Wells Fargo.

Den hgjeste afkastudvikling i 2019 var de amerikanske kreditvurderingsbureauer Moody’s og S&P Global
samt skgnhedsproducenten Estée Lauder Companies, der havde afkast, inklusive geninvesterede udbytter,
pa henholdsvis 75, 66 og 64 procent i danske kroner. Eksponeringen til disse er blevet reduceret gennem
aret.



Omlaegninger i aret har seerligt inkluderet, at eksponeringen til selskaber som betalingsnetvaerket
MasterCard, kreditvurderingsbureauerne Moody’s og S&P Global, samt den franske luksusproducent LVMH
er nedbragt, da de staerke aktiekursstigninger Igb paent foran vaeksten i de frie pengestrgmme. Det er veerd
at bemaerke, at vi ggede eksponeringen i MasterCard, Moody’s, S&P Global samt LVHM i fjerde kvartal 2018,
hvor disse aktier blev hardt kursmaessigt ramt uden dette efter vores vurdering var baseret pa fundamentale
a&ndringer i selskabernes forretningsmaessige kvaliteter.

Kuffertproducenten Samsonite har veeret det eneste selskab i de globale portefgljer, der har veeret en
driftsmaessig skuffelse for os. Samsonite var eneste selskab med negativ kursudvikling i 2019, ligesom
selskabet i 2018 ogsa havde den ringeste kursudvikling blandt vores selskaber. Omsaetningen i Samsonite har
veeret pavirket af handelskrig og #gede toldafgifter, ligesom det har taget laengere tid for ledelsen at foretage
strategiske tilpasninger, end vi havde ventet.

| Afdeling Danske Aktier blev vi i 2019 medejere af det danske IT-konsulenthus Netcompany,
ingrediensproducenten Chr. Hansen, der blev tilkgbt mod slutningen af aret, og ALK-Abéllo, der fremstiller
og udvikler allergivaccinationer. | efteraret genkgbte vi SimCorp pa bagkant af kraftige kursfald, efter
virksomheden var blevet frasolgt i fgrste halvdel af aret.

Afdelingens ejerandel i Danske Bank blev i efteraret afhaendet. Afdelingens aktier i Danske Bank blev frasolgt,
da vi blev tiltagende skeptisk omkring, hvorvidt ledelsen i Danske Bank ville agere som markedsleder og
foretage de rette valg for at genoprette rentabiliteten i banken og dermed fa forrentningen af egenkapitalen
tilbage pa et tilfredsstillende niveau over de kommende ar.

Afdeling Danske Aktiers hgjeste afkast kom fra speditgren DSV Panalpina, softwareudvikleren SimCorp og
regionalbanken Ringkjgbing Landbobank, der havde afkast pa henholdsvis 80, 72 og 55 procent, inklusive
geninvesterede udbytter.

Vi har i tidligere ar beskrevet dybere, hvordan udsving i aktiekurserne pa vores selskaber kan aflede
omlagninger i portefgljen. | 2019 har vi dog oplevet lavere kursudsving mellem vores selskaber, og derfor
har handelsaktiviteten i de globale afdelinger vaeret betydeligt lavere end eksempelvis i 2018 og i de
foregaende ar. For afdelingen danske aktier var handelsaktiviteten i 2019 pa niveau med 2018.

Ngje udvalgelse af alle selskaber

Portefgljerne i BLS Invest sammensaettes pa baggrund af vores vurdering af forretningskvalitet,
forudsigelighed og robusthed i den forventede fremtidige vaerdiskabelse samt det absolutte afkastpotentiale
i hvert enkelt portefgljeselskab. Dette kaldes en ”“bottom-up” tilgang, da det hele skabes fra bunden i
udveelgelsen af selskaberne.

Der tages ikke hgjde for hverken sakaldte “benchmarks”, sektorinddelinger eller popularitet. Intet selskab
finder vej til foreningens portefgljer, hvis ikke vi finder, at der er et attraktiv absolut risiko-justeret
afkastpotentiale i hvert enkelt selskab.

Dette har da ogsa vaeret medvirkende til, at de globale portefgljer i dag har en lavere eksponering til
amerikanske selskaber, end det har vaeret tilfaeldet siden opstarten af afdelingerne. | dag udger amerikanske
selskaber knap 40 procent af de globale portefgljer. Nordamerikanske aktier, og saerligt aktier i USA, havde
de hgjeste afkast i 2019, og det havde saledes vaeret gavnligt for afkastet, hvis eksponeringen havde vaeret
stgrre.

Pa samme vis kunne man argumentere for, at de globale portefgljer burde have haft en lavere eksponering
mod selskaber noteret i Hong Kong eller London.



Men sadanne argumenter holder kun, hvis man driver en investeringsforening under navnet Hindsight Invest
("Bakspejlet Invest”), og var i besiddelse af en trylleformular, hvor man kunne sammenszette sin portefglje i
bagklogskabens uendeligt klare lys.

Desvaerre er vi hverken alkymister eller i besiddelse af bagklogskabens klare lys, nar der skal traeffes
investeringsmaessige beslutninger. Vi skeler aldrig til markedssammensaetning i opbygningen af portefgljerne
i BLS Invest, og siden opstarten er stgrstedelen af forskellen pa afdelingernes afkast og de brede
markedsafkast drevet af den velovervejede selskabsudvalgelse, mens fordelingen mellem
sektoreksponeringer har haft et forholdsvis begraenset positivt bidrag.

Vores investeringer i Hong Kong-noterede virksomheder inkluderer livsforsikringsselskabet AlIA,
kuffertproducenten Samsonite, samt de to kasinooperatgrer Sands China og Galaxy, der ligger pa gen Macau,
der er en specialadministreret region i Kina. Siden BLS Capital udsendte sit halvarsbrev i september 2019, er
den asiatiske middelklasse vokset med omtrent 75 millioner borgere. Denne udvikling forventes at fortsaette
mod en forventet asiatisk middelklasse pa 2,7 milliarder mennesker i 2025, hvilket forventes at veere 3 ud af
4 af den globale middelklasse.

De 75 millioner ville i sig selv veere blandt verdens mest befolkede lande og naesten pa stgrrelse med
befolkningen i Tyskland, hvis de var et land. Vi ser frem til, at mange af disse vil bidrage til veerdiskabelsen i
en raekke af vores selskaber. Ikke kun i de fire Hong Kong-noterede selskaber, men ogsa i vores mange andre
selskaber, der er positivt eksponeret mod forbrug i Kina og Sydgstasien, sasom luksusproducenterne LVMH
og Kering, samt skenhedsproducenten Estée Lauder Companies og kaffekaeden Starbucks.

Hong Kong har i 2019 vaeret hyppigt omtalt grundet det politiske forhold med Kina, og der har siden foraret
vaeret store demonstrationer i regionen. Vi har kun set begraensede tegn pa afmatning i vaeksten hos vores
selskaber afledt af urolighederne. Der har vaeret et markant fald i antallet af rejsende til Hong Kong. De
tidligere tilrejsende kinesiske forbrugere lader til at have foretaget deres kgb andetsteds, hvorfor der har
veeret en fortsat paen veekst for stgrstedelen af vores selskaber i omradet.

Kasinogen Macau havde i 2019 en fremgang i antallet af bespgende pa 10 procent, og i overkanten af 39
millioner rejste saledes til Kinas svar pa Las Vegas. Der var en vaekst pa knap 10 procent i kasinoomsaetning
for massemarkedet. Dette segment skaber mellem 80 og 90 ud af 100 Hong Kong dollars i indtjening pa gen.
Vi er uendret positive omkring den fremtidige indtjeningsevne og den fortsat voksende efterspgrgsel efter
at besgge gen.

Aktiv eller passiv

Debatten om aktiv og passiv forvaltning fortsatte igennem 2019 med historier om, hvor markant lavere
omkostningerne ved passiv forvaltning er i forhold til aktiv forvaltning. Det diskuteres ligeledes ofte, hvilken
andel af aktive forvaltere, der klarer sig bedre eller darligere end et givent aktieindeks. Hvis det, som det ofte
beskrives i medierne af diverse sakaldte “eksperter”, kan lade sig ggre systematisk at klare sig vaerre end et
givent aktieindeks, ma det jo ogsa kunne lade sig g@re at klare sig bedre, ogsa efter omkostninger. Aktieindeks
ma jo alt andet lige vaere gennemsnittet af sa godt som alle noterede selskaber.

BLS Capital er stiftet grundet en overbevisning om, at der kan skabes langsigtede afkast, der efter alle
omkostninger er hgjere end det/de generelle markedsindeks. | vores optik er dette ogsa blevet bevist
gennem foreningens levetid. Der er i vores optik en raekke aspekter, der oftest bliver overset i debatten om
aktiv og passiv forvaltning.



Som deltagere ved vores arsmgde vil kunne genkende, har vi i en raekke ar rapporteret, hvad der kaldes
"active share”. Active share beskriver i korte termer, hvor meget en portefglje afviger fra et givent
aktieindeks. Jo lavere active share, jo mere minder sammensaetningen af portefgljen om aktieindekset.

Dette betyder samtidig, at blot en mindre del af portefgljen kan skabe afkastafvigelser fra markedsafkastet,
hvad enten det er positivt eller negativt. Hvis en portefgljes active share er omkring 40 procent, skal disse 40
procent skabe afkast til at deekke omkostningerne og mere til, hvis portefgljens afkast efter omkostninger
skal veere hgjere end markedets.

Beregningen kan saledes fgres videre, og hvis portefgljens omkostninger er omkring 1,5 procent, skal de 40
procent af portefgljen for sig selv skabe et afkast, der er knap 4 procent hgjere end markedsafkastet alene
for at daekke omkostningerne. Hvis active share i stedet var 60 procent, skal merafkastet pa denne andel af
portefgljen vaere omkring 2,5 procent.

Det er saledes klart, at jo mindre aktivt en portefglje er forvaltet, jo sveerere er det at opna et hgjere afkast
end et aktieindeks. Lave active shares og hgje omkostninger er saledes en seerdeles skidt kombination i jagten
pa langsigtede merafkast. For de globale afdelinger i BLS Invest er active share mere end 96 procent, mens
det er omkring 60 procent i BLS Invest Afdeling Danske Aktier. Dette er hgjest blandt alle bredere danske
foreninger med fokus pa danske aktier. Grundet et koncentreret dansk aktiemarked er mulighederne for en
hgjere active share begraenset. Alene tilvalget af Novo Nordisk til en portefglje vil mindske active share til 91
procent, grundet selskabets vaegt pa knap 10 procent i det brede OMX Copenhagen Capped indeks.

Mens passive investeringer opnar et markedsafkast, inden der bliver fratrukket et mindre honorar, er der
ingen stillingtagen til, hvilke aktiver der investeres i. Dette er som sadan en del af ordet passiv — man
investerer bredt i den sammensatning, et indeks har. Der kan findes flere eksempler pa virksomheder med
abenlys veerdidestruktion, der grundet deres hgje markedsvaerdi og omsaetning har varet en del af stgrre
markedsindeks.

Passive investeringer er i sin natur baseret pa historiske kursudviklinger. En hgjere prissaetning vil alt andet
lige betyde en hgjere markedsvaerdi, og en hgjere markedsvaerdi relativt til et indeks’ resterende medlemmer
vil betyde en hgjere andel af indekset. Denne hgjere andel vil betyde, at det hgjere prissatte selskab vil
udggre en stgrre andel af markedsveegtede indeksfonde og sakaldte ETF er.

Fremgangen i kapital investeret i ETF er har taget seerlig fart over det seneste arti. Med tanke pa, hvordan
virksomheder med stigende prissaetning gradvist udggr mere af markedsindekset, ville det veere interessant,
hvilken effekt den stigende indeksering ville have haft pa IT-boblens brist ved indgangen til dette artusinde.
Det er vel ikke uden hold i virkeligheden at taenke, at det kunne have forveaerret situationen, hvis passive
investeringer havde kontrolleret stgrre dele af kapitalen.

En stigende andel af passive investeringer forekommer at vaere inkonsistent med stigende fokus pa
miljgrigtige eller bzeredygtige investeringer og aktivt ejerskab. Ved at kgbe revl og krat gennem ETF'er
erhverves ogsa betydelige ejerandele i olie- og gasselskaber, mineselskaber, og lignende. Vi moraliserer ikke,
men vi gnsker at investere i ansvarlige selskaber, der driver, og vil fortsaette med at drive, langsigtede og
vaerdiskabende forretninger, ogsa om 10 og 15 ar. Dette vil i sin natur vaere selskaber af en vedvarende
karakter og med en strategi om vedvarende, systematisk vaerdiskabelse. BLS Invest er eksempelvis ikke
investeret i selskaber inden for olie og gas, vaben, tobak eller minedrift.

Investeringer bgr vaere en fremadskuende aktivitet, og hvordan investeringer skal fordeles mellem selskaber,
bgr afhaenge af, om markedsvaerdien afspejler den fremtidige vaerdiskabelse eller ej, og ikke alene veaere
baseret pa om kursudviklingen har veeret hurtigere eller langsommere end de resterende selskaber. Ved at



investere passivt forholder man sig saledes ikke til, hvad man egentlig keber — og man kgber derfor i
realiteten revl og krat.

Nar der foretages en investering i MSCI Europe bliver omkring 10 ud af 100 kroner investeret i europaeiske
banker, hvilket ikke som helhed er en sektor med dokumenteret evne til vaerdiskabelse. Siden 2009 har den
gennemsnitlige forrentning af egenkapital blot vaeret lige over fem procent, og banksektorens arlige afkast
har alene vaeret 0,6 procent, hvilket kan holdes op mod 8,4 procent for Europa som helhed, opgjort ved MSCI
Europe, og 11,4 procent for det brede verdensmarked, opgjort ved MSCI AC World, i danske kroner.

At den europaiske banksektor er prisfastsat markant under sektorens bogfgrte egenkapital, er der efter
vores vurdering en rigtig god grund til — set i lyset af den systematiske veaerdidestruktion. Den lave
prisfastsaettelse er neeppe et udtryk for et godt tilbud i form af en attraktiv "uopdaget” langsigtet mulighed
for betydelige fremtidige afkast.

Ringkjpbing Landbobank, som i mange ar har vearet en del af vores danske afdeling, har en
egenkapitalforretning pa 14 procent og har i samme periode skabt et arligt aktieafkast pa knap 18 procent.

Nar det kommer til passive obligationsinvesteringer, er det naesten vaerre endnu, sa at sige, og maske mere
illustrativt. Andelen af et obligationsindeks, der udggres af et selskab eller land, afhaenger af summen af de
udestaende obligationer. Dette betyder, at selskaber med stgrst obligationsgaeld kan udggre en stgrre andel
af indekset, end virksomhedens stgrrelse opgjort pa indtjening, omsaetning eller aktiemarkedsveerdi.
Vagtningen i indekset beror saledes ikke ngdvendigvis pa udstedernes betalingsevne. Der kan derfor opnas
en ugnsket, stgrre eksponering mod selskaber og sektorer, hvis Igbende drift er underskudsgivende og derfor
har brug for geaeldsfinansiering. Da ETF'er kan sammensaettes pa forskellig vis, kan det specifikke valg af
obligations ETF betyde en utilsigtet lav vaegtning imod teknologi eller andre kontantrige selskaber, og
samtidig en betydelig hgj vaegtning indenfor energiselskaber og selskaber som er kontrolleret af kapitalfonde
eller selskaber med stgrre geeldfinansierede opkgb.

Farma-industrien under pres

Farmaceutiske virksomheder — malt ved MSCls indeks — havde i 2019 et afkast pa knap 24 procent i danske
kroner og kunne saledes kursmaessigt ikke fglge med verdensmarkedet. Der er mange grunde til dette, men
et amerikansk fokus pa medicinalpriser og valgkampsretorik har efter alt at dsmme veeret en pavirkende
faktor. Den danske diabetes- og fedmebehandler Novo Nordisk, der er at finde i begge foreningers
portefgljer, havde dog i 2019 en kursudvikling, der flugtede med det globale aktiemarked og var saledes
bedre end farmasektorens kursudvikling.

Prispresset har da ogsa ramt en betydelig del af produktportefgljen hos Novo Nordisk og har veeret stzerkt
begraensende for veeksten pa det Nordamerikanske marked. Volumenveaekst og paene erobringer af
markedsandele i de produktsegmenter, som Novo Nordisk konkurrerer i, har stort set neutraliseret et godt
15 procents prispres indenfor insulin. Vaeksten i lokale valutaer pa det Nordamerikanske marked, hvilket er
sa godt som lig USA i denne sammenhaeng, var i 2018 og 2019 begraenset til at vaere henholdsvis tre og én
procent.

Dette skjuler dog de underliggende udviklinger, hvor Novo Nordisk i disse ar gar fra at vaere en insulinkaeempe
til i stedet at have de stgrste vaekstmuligheder pa det hurtigt voksende og interessante marked for pree-
insulin kaldet GLP-1. De solgte mangder pa dette marked vokser godt 25 procent om aret, og
markedsdynamikken med to staerke aktgrer, hvor amerikanske Eli Lilly er den anden, er befordrende for en
god veerdiudvikling. Novo Nordisk sidder pa omkring 52 procent af markedet og vinder markedsandele
grundet den ugentlige behandling kaldet Ozempic, der har en ledende klinisk profil kombineret med det
belejlige i alene at skulle stikke sig en gang om ugen fremfor dagligt. Ozempic har i starten af 2020 faet



dokumentation for at kunne reducere risikoen for hjertekarsygdomme, som er en ofte opstaet fglgesygdom
til diabetes.

Den aktive farmaceutiske ingrediens i Ozempic er ogsa kernen bag det ny-lancerede orale GLP-1 kaldet
Rybelsus, der glaedeligt blev godkendt af de amerikanske myndigheder i september 2019. Ved at lancere en
tablet opnar Novo Nordisk adgang til omkring 60 procent af det amerikanske marked, som de ikke er til stede
pa i dag. Dette er Novo Nordisks fgrste tabletbaserede GLP-1 behandling. Vi har store forventninger til
Rybelsus. GLP-1 franchiset forventes efter alt at dsmme at sta for klart stgrstedelen af de kommende ars
salgs- og indtjeningsveekst hos den danske markedsleder.

Foruden den blodsukkerdeempende effekt af GLP-1 har savel den tidligere markedsledende prae-insulin
Victoza samt fgromtalte Ozempic interessante muligheder i behandlingen af fedme. Victoza, under
produktnavnet Saxenda, er allerede i dag markedsledende i fedmebehandlingen, hvor brugerne kan opna
vaegttab i omegnen af seks til otte procent af kropsvaegten. Typisk ses dog et forlgb, hvor patienterne stopper
behandlingen efter fire maneder, fordi? vaegtreduktionen er aftagende. Med den farmaceutiske ingrediens
fra Ozempic kan der ses vaegttab pa omkring 16 procent af kropsvaegten, og progressionen i vaegttabet er
leengerevarende og som minimum over 52 uger, baseret pa de til dato offentliggjorte data. Der er sardeles
langsigtede attraktive muligheder pa dette behandlingsomrade, hvor Novo Nordisk voksede med mere end
40 procent i 2019.

Novo Nordisk er ligeledes begyndt at realisere en stgrre andel af potentialet uden for Nordamerika, hvilket i
virksomheden kgres under en paraply kaldet International Operations, 10. 10 har i mange ar haft stabile
vaekstrater pa omkring fire til seks procent om aret, men denne vaekst har accelereret gennem de to seneste
ar, fgrst med syv procent i lokale valutaer i 2018 efterfulgt af 11 procent i 2019. Denne brede geografiske
region forventes i de kommende ar at vokse i hgjeste ende af malsaetningen om seks til ti procent om aret
og udggr allerede i dag godt halvdelen af gruppens omsaetning. Vi ser de hgjere veekstrater i IO som resultatet
af en &ndring i den strategiske tilgang under administrerende direktgr Lars Fruergaard Jgrgensen. Bagsvaerd-
virksomheden har nu en mere decentraliseret og tilpasset markedsstrategi, hvilket vi anser som positivt for
Novo Nordisk, da ledelsen i hgjere grad lader de markedsansvarlige udnytte potentialet i produktportefgljen.

Vi ser en begranset risiko for drastiske andringer i det amerikanske system, saledes at det kommer til at
minde om eksempelvis det danske system med offentlige sygesikringer og staerkt regulerede priser. Vi
forventer dog, at insulinpriserne pa det amerikanske marked fortsat vil vaere under pres, men at Novo
Nordisks staerke position inden for prae-insulin bgr have en tilpas staerk veekst til mere end at udligne presset
pa insulinforretningen, saledes at Nordamerika igen vil have solide positive vaekstrater.

Produktionsomkostninger per solgt enhed er forholdsvis lave og udger for hele Novo Nordisk omkring 17
procent af omsaetningen, hvilket betyder en sakaldt bruttomargin pa omkring 83 procent. Med udsigt til at
Novo Nordisk kan levere en hgj encifret omsaetningsvaekst om aret kombineret med det omtalte
indtjeningsniveau, ser vi gode muligheder for steerk vaekst i driftsindtjeningen, der udggr omkring 43 procent
af omsaetningen.

Dette hgje niveau er endda pa et tidspunkt, hvor Novo Nordisk er i en investeringsfase. Investeringerne i
forskning og udvikling forventes at vokse en tand hurtigere end omsaetningen de kommende ar, og med
lanceringen af Rybelsus investeres der betydeligt i salgsorganisationen og andre markedsfgringsaktiviteter.
Nar dette kombineres med, hvad vi anser som en yderst konservativ omkostningsindregning og ingen
opgerelse af ekstraordinaere omkostninger, afspejler det nuvaerende indtjeningsniveau ikke til fulde
selskabets indtjeningsevne.

Anlaegsinvesteringer har de seneste tre ar veeret gget, blandt andet grundet opbygningen af gget GLP-1
produktion i USA, men de forventes at falde tilbage til et niveau i underkanten af fem procent af



omsatningen. Novo Nordisks chef for produktion, Henrik Wulff, keemper endda med at skulle finde projekter
at investere i, da produktionen er sa effektiv, at han ikke kan se et scenarie, hvor der skal investeres i
opbyggelsen af nye produktionsband. Novo Nordisk har et afkast pa den investerede kapital pa imponerende
85 procent.

Vi forventer, at Novo Nordisk i de kommende ar vil kunne vaere tilbage til at have en hgj encifret vaekstrate i
omsatningen og driftsindtjeningen, hvilket kombineret med lIgbende aktietilbagekgb kan resultere i
tocifrede vaekstrater i indtjeningen per aktie. Novo Nordisk konverterer sa godt som hele indtjeningen til frie
pengestrgmme, der udggr 4,5 procent af markedsveerdien. Disse pengestrgmme returneres til medejerne
gennem udbytter og aktietilbagekgb, svarende til et direkte udbytteafkast pa godt to procent og yderligere
to procent i aktietilbagekgb.

Negative renter

| Europa lever vi i dag i et pengepolitisk eksperiment. Dette mener vi bedst beskriver de negative renter, der
er indfgrt af centralbanker i eksempelvis Danmark og Schweiz samt den europaiske centralbank, ECB.
Indlansrenten i ECB blev fgrste gang negativ i juni 2014, og renten er siden da kun sat yderligere ned, uden
at der indtil videre er indikationer p3, at det har fgrt til gget gkonomiske aktivitet eller hgjere inflation, hvilket
har veeret formalet. Tilbage i august var der globalt set obligationer med negative renter til en samlet vaerdi
af 17 billioner amerikanske dollars, og ingen tyske statsobligationer havde positive effektive renter. Dette tal
er en smule lavere i dag men estimeres fortsat at vaere mere end 13 billioner dollars. For at seette det i
perspektiv svarer det nogenlunde til stgrrelsen pa Kinas arlige bruttonationalprodukt.

Helt rationelt er det da ogsa sveert at forholde sig til motivationen bag negative renter. Hvis man forholder
sig alene til udlansmekanismen, svarer negative renter til, at man laner sin kapital til andre og endda betaler
dem for det. Pengene er altsd mindre vaerd for langiveren, end det belgb, der star. Hvornar dette gkonomisk
set kan betale sig, star vi undrende over for. Det er for os sveert at forsta, hvilket rationelt privat individ som
vil allokere egne midler til en europeeiske obligation med et negativt forventet afkast, nar det i princippet er
en bedre forretning at grave kontanter ned i baghaven. Den meget lempelige rentepolitik er efter alt at
dgmme med til at skabe en mere irrationel allokering af kapital, hvilket pa mange mader svarer til, hvad
vestlige nationer gennem en arraekke kritiserede kinesiske selskaber for.

Konsekvenser for bankerne

For det finansielle system er konsekvenserne betydelige. Den europaiske banksektor er under szerdeles
hardt pres for blot at fastholde indtaegterne, da kombinationen af meget lave renter og begraenset
gkonomisk aktivitet betyder lav eller ingen vaekst i udlan og nettorenteindtaegterne. | Danmark og andre
europziske lande er der ligeledes politisk diskussion om, hvorvidt bankerne skal have lov til at fgre de
negative indlansrenter videre til privatkunder. Hvis ikke bankerne kan skubbe de negative renter over pa
deres kunder, vil det gdeleegge transitionsmekanismen fra centralbanker til banker og videre til bankens
kunder. Det er afggrende, at bankerne kan tilpasse renteniveauerne til, hvordan renterne i centralbankerne
udvikler sig og hvad indestaender i centralbanken koster dem.

Det svarer til, at det for et produktionsselskab ikke skulle vaere tilladt at haeve sine priser som fglge af
stigninger i rdvareomkostningerne.

| Danmark er den gennemsnitlige forrentning af egenkapitalen i de st@grre banker helt nede omkring seks
procent, hvilket er lavere end kapitalomkostningerne, og dermed destruerer banksektoren som helhed
veerdi. Vi ser systemiske problemstillinger, hvis ikke banksektoren formar at haeve rentabiliteten til som
minimum ikke at veere vaerdidestruerende.



Den samlede eksponering mod selskaber i finanssektoren er hgj i foreningens portefgljer, hvilket dog ikke
skyldes eksponeringen til banker. Foreningens finansielle eksponering er hovedsageligt mod finansielle
services og forsikring, hvor forrentningen af kapitalen er hgj ligesom stabiliteten og forudsigeligheden i
indtjeningen og de frie pengestrgmme.

Trods de sektorbrede udfordringer er Ringkjgbing Landobank fortsat en succeshistorie i den danske og
europaiske banksektor. Fra sit hovedsade i det vestjyske formaede Landbobanken gennem sin kompetente
ledelse og fokuserede bankdrift at skabe fortsat udlansvaekst pa seks procent i 2019, der har fgrt til stigende
nettorenteindtaegter trods et fald i nettorentemarginalen. Yderligere formar ledelsen at drive banken
maerkbart mere omkostningseffektivt, hvor omkostningerne for hver 100 indtaegtskroner er mellem 15 og 20
kroner lavere end for de gvrige st@rste danske banker.

Banken har leenge vaeret en del af Afdeling Danske Aktier og blev i efteraret 2018 ligeledes tilkgbt de globale
portefgljer. Mens europaeiske banker, opgjort ved MSCI Europe Banks, over de seneste tre ar har haft et
negativt afkast pa tre procent, har Landbobanken i sasmme periode haft et afkast pa 24 procent — om aret,
vel at maerke, inklusive et afkast pa 55 procent i 2019.

Vi er generelt skeptiske omkring investering i banker men har over de seneste ar set ggede muligheder for
attraktive investeringer iindustrien. Vi finder, at det generelle sektorpres, som fglge af ovenstaende faktorer,
skygger for nogle af de vaerdiskabende banker, der trods alt findes i markedet. Landbobanken er et eksempel
i Danmark. Vi havde ligeledes tidligere tiltro til, at Danske Bank ville kunne opretholde en acceptabel
rentabilitet grundet positionen som markedsleder. Ledelsen i banken har dog ikke formaet at agere pa denne
position, og banken er derfor ikke laengere at finde i portefgljen, som tidligere naevnt.

Den amerikanske banksektor er som helhed i betydeligt bedre form, end det er tilfaeldet i Europa. Der blev i
2019 tilkpbt ejerandele i den amerikanske bank, Wells Fargo. Prisseetningen pa Wells Fargo er blevet
tiltagende attraktiv, da en bankskandale efter vores vurdering har fgrt til et midlertidigt overnormalt
omkostningsniveau, hvorfor det egentlige veerdiskabelsespotentiale ikke straler igennem. | 2019 udgjorde
driftsomkostningerne exceptionelle 67 procent af bankens indtaegter, hvilket er paent over den tidligere
malsaetning om et niveau mellem 55 og 59 procent, og hvor Wells Fargo for tre ar siden 13 forholdsvis stabilt
pa 58 procent. Vi kan ikke se tegn pa, at der skulle vaere langsigtede andringer i omkostningsambitionerne i
banken, hvor en stor andel af detailbank er positivt for den potentielle omkostningseffektivitet.

Det er forventningen, at Wells Fargo vil komme tilbage til en forrentning af kerne-egenkapital pa mere end
17 procent, som de ogsa tidligere har leveret igennem en arrakke. Til sammenligning var dette nggletal
omkring 19 procent for den st@grste amerikanske bank, J.P. Morgan Chase, i 2019. Typen af bankforretninger
i Wells Fargo er fordrende for en sammenlignelig rentabilitet, hvortil banken er overkapitaliseret med en
kernekapitalsprocent pa omkring 11,5 procent mod ledelses mal pa omkring 10-10,5 procent.

Alene ved at udlodde overkapitaliseringen til medejerne gennem aktietilbagekgb vil Wells Fargo komme et
procentpoint neermere kapitalafkast-malsaetningen. Trods det nuvaerende overnormale omkostningsniveau
var forrentningen af egenkapital, eksklusive immaterielle aktiver, 13 procent i 2019, og dermed fortsat
veerdiskabende. Wells Fargo er i dag prissat omkring 1,3 gange kerne-egenkapitalen, og vi finder, at den
langsigtede vaerdiskabelse og stabilitet er maerkbart undervurderet pa dette niveau. Det arlige udbytte udggr
omkring fire procent af markedsvaerdien, hvortil banken tilbagekgbte ti procent af egne aktier gennem det
forlgbne ar, og hvor aktietilbagekgbene ogsa i 2020 vil veere massive.

Mens skandalen i vores optik var et udtryk for en ukontrolleret salgskultur, findes vaerdierne i Wells Fargo i
et staerkt privatbank-brand, og en balance med industriledende detail-indestdender. Indestaender fra
privatkunder er en attraktiv finansieringskilde til udlan, da renten pa disse er betydeligt lavere end ved
kapitalmarkeds-finansiering eller indestaende fra virksomheder. Wells Fargo betalte under 0,1 procent for

10



disse 600 milliarder dollar i detailindestaender indtil for knap to ar siden, hvilket er en meget attraktiv pris
for finansiering.

Yderligere er der ikke tegn p3, at kreditkulturen i Wells Fargo har lidt knaek, og det er vaerd at bemaerke, at
selv gennem den finansielle krise i 2008 og 2009 havde Wells Fargo overskud, som de har haft det i alle ar
siden 1987.

Jagten pa hgjere risiko

De lave renter har ligeledes fort til, at der er sket betydelige skift i aktivallokeringen hos seaerligt europaeiske
fonde og pensionskasser, da det forventede afkast pa obligationsinvesteringer er utilfredsstillende lavt. |
jagten efter hgjere afkast ses der tegn pa, at investorerne bevaeger sig la&engere ud pa risikokurven for at finde
afkastpotentiale, herunder voksende allokeringer til mere illikvide og uigennemsigtige papirer som private
debt og private equity, samt alternative investeringsfonde og sakaldt venture capital, hvor der investeres i
virksomheder i den helt spade opstart.

| sidste ars beretning beskrev vi i denne sammenhang den japanske SoftBank-kontrollerede Vision Fund og
de umiddelbart forestaende bgrsnoteringer af transporttjenesterne Uber og Lyft. Vi redegjorde for, at vi
havde sveert ved at se de reelle vaerdier, der skulle understgtte markedsveerdier pa op mod 100 milliarder
amerikanske dollars hver, vel og maerke opgjort pa det unoterede marked.

Det er veerd at notere sig, at den kombinerede markedsvaerdi af de to selskaber i dag er under 65 milliarder
dollars. Det er selvfglgelig lavere end tidligere vaerdier opgjort ud fra transaktioner fgr bgrsnoteringerne,
men i vores optik er det ogsa i dag svaert at relatere markedsvaerdierne og den manglende underliggende
veerdiskabelse i virksomhedernes nutidige drift.

Den steerkt underskudsgivende kontorudlejningsplatform WeWork er et andet eksempel herpa. Japanske
Soft Bank, der star bag den omtalte Vision Fund, har sidste ar indskudt kapital i WeWork, pa hvad der svarede
til en veerdiansaettelse pa 45 milliarder dollars. Herefter ejede denne Vision Fund mere end 30 procent af
WeWork. WeWork stod i 2019 over for en bgrsnotering. Denne bgrsnotering blev dog aldrig til noget, da der
end ikke kunne opnas en bgrsnoteret markedsvaerdi pa 15 milliarder dollars.

Et andet af SoftBanks portefgljeselskaber er indiske OYO, der er en hotelplatform, hvor mindre, uafhaengige
low-end hoteller kan kobles pa platformen i et forsgg pa at gge rentabiliteten. Hotellerne bliver omdgbt til
OYO uden at foretage st@grre aendringer i selve hotellerne. Baseret pa rapporter indgar OYO oftere og oftere
aftaler, hvor der garanteres et arligt minimumsbelgb til ejerne af hotelejendommene, hvilket skaber en
betydelig finansiel risiko for OYO og usikkerhed, nar markederne er absolut mest udfordret. Vi fglger
udviklingen i OYO, da det britiske hotelnetveaerk InterContinental Hotels Group (IHG) er en del af de globale
portefgljer i BLS Invest.

Baseret pa seneste transaktioner er markedsvaerdien pa OYO omkring 10 milliarder amerikanske dollars — vel
og maerke baseret pa handler pa det unoterede marked.

En sammenligning er her interessant, da den offentlige markedsvaerdi pa IHG, der som navnt er en del af
vores globale portefglje, er knap 12 milliarder dollars. Der er saledes alene en forskel pa to milliarder dollars
pa de to selskaber.

Det er ikke kun pa markedsvaerdien, at der er en forskel pa to milliarder dollars. For mens driftsindtjeningen
i IHG i 2019 var omkring 850 millioner dollars, havde OYO et underskud pa 1,3 milliarder dollars. Den indiske
platform tjente altsa to milliarder dollars mindre end det britiske hotelnetvaerk og uden en tydelig ve;j til
overskud. Finansieringen af disse umiddelbart vedvarende underskud skal findes et eller andet sted, hvorfor
der fortsat vil veere brug for kapital fra risikosggende investorer.
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Det er ikke fordi, at vi ikke kan se latente veerdier i dele af hotelindustrien. BLS Invest er fortsat glade
medejere af den britiske hotel-franchisegiver IHG.

Hotelnetveaerket IHG

Godt nok er det et britisk domicileret og noteret selskab, men IHG henter mere end 70 procent at de frie
pengestrgmme fra USA og har en markedsledende position i Kina. Der er knap 900.000 vzerelser og omtrent
5.000 hoteller i IHGs netvaerk. Ingen af dem bzerer dog navnet IHG. Gaester vil i stedet se genkendelige brands
som Holiday Inn Express, Holiday Inn, Crowne Plaza, Avid, Kimpton, Six Senses eller InterContinental.

IHG ejer alene 12 af disse hoteller, hvorimod resten er baseret pa franchisekontrakter. Franchisetagerne er
saledes ejere af de hotelbygninger, der udggr IHGs netvaerk. Omsaetningen i IHG bestar af franchisegebyrer,
der udggr omkring fem procent af hotelomsaetningen i netvaerket. Mens hotelejere har sveert ved at opna
afkast pa den investerede kapital pa mere end 10 procent, er dette kvalitetsnggletal mere end 100 procent
hos IHG.

Arsagen til den hgje rentabilitet skal findes i, at vaekst for IHG ikke kraever anlaegsinvesteringer. Faktisk er der
i dag udviklingsprojekter for mere end 50 milliarder dollars i IHGs pipeline, der over de kommende fire til fem
ar vil bidrage til hgjere indtjening i IHG, bogstaveligt talt uden at dette kraever en dollar i anlaegsinvesteringer
fra selskabet. | tillaeg til franchisegebyrerne betaler hotelejerne i IHGs netvaerk omkring tre procent om aret
til en sakaldt “systemfond”. Denne systemfond finansierer forretningsudvikling, markedsfgring samt IT-
udvikling.

Resultatet af dette er faktisk, at IHG sa godt som intet skal betale for at opbygge brands, udvikle IT-systemer
eller abne nye hoteller. Nar disse er bygget pa baggrund af andres finansiering, bidrager det til indtjeningen
og veerdiskabelsen i IHG. Det er da fantastisk.

Men hvorfor gnsker uafhaengige hotelejere at blive franchisetager hos IHG eller de to andre store, globale
kaeder Marriott og Hilton? Der er betydelige gkonomiske fordele, og afkastet pa den investerede kapital for
hotelejeren vil typisk kunne fordobles eller mere fra et mindre tilfredsstillende niveau pa 3-5 procent. Som
en del af kaederne vil andelen af udlejede veerelser typisk vaere hgjere, hvilket er betydende for en hotelejer,
hvor driftsomkostningerne er domineret af faste omkostninger og hver ekstra dollar i omsaetning fgrer til
stigende indtjeningsniveauer. @konomien forbedres ligeledes af kaaedernes mulighed for at udnytte stgrrelsen
i forhandlinger med sakaldte online rejseagenter, for eksempel Hotels.com. For uafhaengige hoteller kan
disse rejseagenter ofte kraeve op mod 30 procent af den vaerelsespris, hotellerne salger reservationer for,
og disse agenter kan udggre op mod halvdelen af hotellernes reservationer.

Ved at vaere en del af IHG kan denne omsaetningsdeling i gennemsnit nedbringes til 10 procent, og andelen
af vaerelser gennem portalerne kan nedbringes til omkring 15 procent af de udlejede vaerelser. Det er en
gkonomisk forskel, der kan maerkes hos franchise-tagerne.

Stabiliteten og forudsigeligheden i IHG er hgj. Ved at udbyde franchisekontrakter er de variable omkostninger
meget begraensede, og indtjeningen vil vokse hurtigere end omsaetningen, nar netvaerket vokser som i IHG.
Mens driftsindtjeningen i dag udggr omkring 53 dollars for hver 100 dollars i omsaetning, forventes dette
niveau at stige med omkring 1 dollar om aret de kommende ti ar.

Kontrakterne i IHG er lange, typisk omkring 20 ar. Nar et hotel er abnet, er det forholdsvis lige til at beregne
den forventede fremtidige indtjening. Antallet af nye veerelser forventes at vokse godt fem procent om aret
som fglge af en hastigt voksende pipeline af allerede indgaede aftaler om kommende dbninger. Denne
pipeline bestar af 260.000 vaerelser, der skal supplere de allerede knap 900.000 abne vaerelser, hvilket svarer
til 30 procents veekst. Grundet de lange kontrakter pa omkring 20 ar kan nutidsveerdien af hotellerne i
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pipelinen opggres med forholdsvis stor sikkerhed, og vores udregninger viser, at indtjeningen fra de uabnede
veerelser kan vaere i omegnen af 250 millioner dollars om aret, hvilket i sig selv vil gge indtjeningen i IHG med
knap 30 procent. Grundet fraveaeret af kapitalbindinger bliver hele indtjeningen til frie pengestrgmme. De
arlige frie pengestremme udggr i underkanten af fem procent af markedsvaerdien pa IHG.

Det kan godt veere, at fgromtalte OYO en dag vil vaere indtjeningsgivende og veerdiskabende, men vores
filosofi er at identificere velafprgvede forretninger med en veldokumenteret evne til at skabe vaerdi. Denne
test kan OYO ikke besta, men det kan IHG i hgj grad.

Ledelseskvalitet star hgjt pa vores liste over mindre malbare faktorer, som definerer kvalitetsselskaber. IHG
har en steerk kultur, hvor ledelsen er fremadskuende med fokus pa de centrale veerdidrivere.
Administrerende direktgr Keith Barr har veeret i IHG i mere end 20 ar, mens finansdirektgr Paul Edgecliffe-
Johnson har veeret i gruppen i 15 ar. Det minder om Hotel California fra Eagles: You can check out any time
you like, but you can never leave!

Teknologi er en drivkraft bag gget effektivitet i hotelreservationer og et fokuspunkt for ledelsen. IHG har et
loyalitetsprogram med 100 millioner medlemmer, hvilket giver et szrdeles attraktivt datasset, som
franchisetagerne i IHG kan udnytte gennem algoritmer, der kan assistere i at estimere forventet efterspgrgsel
og yderligere hjaelpe hotelejerne til at fastsaette sine priser. Hvornar skal et vaerelse forsgges at saelges til fuld
eller nedsat pris, og hvilke salgskanaler skal det ga igennem.

Vores selskaber gavnes af teknologi — ogsa uden at udvikle det

Virksomhederne i vores portefgljer har i gennemsnit eksisteret i mere end 100 ar. Det er saledes velafprgvede
forretningsmodeller, der har best3det tidens prevelser og vist sig i stand til at skabe markante og forudsigeligt
voksende frie pengestremme. Det er dog ogsa virksomheder, som Igbende tilpasser sig deres omgivelser —
hvad enten det er i form af strukturelle zendringer pa de markeder, hvor de opererer, eller mere interne
forhold som kunne veere et konstant fokus pa at optimere driften og de tilknyttede kapitalbindinger.

Vores selskaber kan generelt drage fordel af mulighederne ved forbedret teknologi og automatiserede
processer. Vi har en stor tro pa, at en gget anvendelse af teknologi, herunder software og IT, for en lang
raekke selskaber kan forsteerke de konkurrencemaessige fordele og styrke indtreengningsbarriererne for nye
konkurrenter. Det betyder dog ikke, at teknologiselskaber fylder en stor del af vores portefgljer. Det haenger
sammen med, at vi ved mange segmenter inden for teknologi enten ikke ser os i stand til at udpege
fremtidens vindere, eller ikke ser attraktivt afkastpotentiale grundet en hgj prissaetning. Vores
investeringsfilosofi seetter mere pris pa én fugl i handen end ti pa taget.

Der ses dog store muligheder for, at vores selskaber kan nyde godt af gget anvendelse af data, kunstig
intelligens, “machine learning” samt software-"robotter” og forudsigende analysevaerktgjer.

Det er mange ar siden, at foreningens portefgljer har haft sa lav en teknologieksponering, som det er tilfeeldet
i dag. Afkastpotentialet har vaeret vurderet mere attraktivt i andre af portefgljens selskaber. En hgjere
eksponering havde ellers vaeret gavnligt for portefgljernes afkast i 2019, hvor teknologisektoren, malt ved
MSCI AC World Information Technology, havde et afkast pa knap 50 procent, hvilket var markant hgjere end
alle andre sektorer. Vi har ikke investeringer i de sakaldte FAANG-aktier (Facebook, Amazon, Apple, Netflix
og Google) eller de kinesiske BAT-aktier (Baidu, Alibaba, Tencent).

FAANG udggr i dag omkring en femtedel af det brede amerikanske S&P 500 og drev en endnu hgjere andel
af kursudviklingen for indekset i 2019. Disse selskaber er de fem st@rste selskaber i indekset opgjort pa
markedsvaerdi. Vi er dog ikke historieforladte, og selvom de generelle indtjeningsforventninger til disse
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selskaber er gode hos analysehuse, sa er det vaerd at bide maerke i den betydelige historiske udskiftning, der
har vaeret blandt de stgrste selskaber i verden malt pa markedsvaerdi.

Den lavere eksponering mod teknologi i de globale portefgljer kan tilskrives, at en staerk kursudvikling i
betalingsnetvaerkerne Visa og MasterCard har veeret hurtigere end vaeksten i deres frie pengestremme. Som
felge af den lavere pengestrgmsrente har vi vurderet afkastpotentialet lavere trods en uaendret positiv
opfattelse af selskabernes muligheder for en langsigtet og meget attraktiv vaerdiskabelse i form af stigende
pengestrgmme og begransede investeringsbehov.

Afdeling Danske Aktier kunne i efteraret glaedeligt generhverve andele i SimCorp, der var afhandet i fgrste
halvar som fglge af betydelige kursstigninger og hermed en meget hgj prisseetning. SimCorp har siden
afdelingens opstart vaeret den stgrste positive bidragsyder, og vi ser fortsat positivt pa forretningsmodellen
i den globale markedsleder. SimCorp havde i 2019 en god veekst i antallet af kontrakter, hvor 12 nye kunder
tilkgbte SimCorp Dimension, et portefgljestyringssystem, der udvikles og salges af SimCorp. Fokus hos
SimCorp er i stigende grad pa kapitalejere, sasom pensionskasser, der udggr omkring halvdelen af det
definerede marked for SimCorp. Vi ser gode muligheder for, at SimCorp kan levere pa ledelsens malsatning
om tocifrede arlige vaekstrater i omsaetningen og stigende indtjeningsmarginaler over laengere perioder.

Hvad der betales for et selskab, er et vigtigt element i at skabe attraktive afkast. At identificere gode selskaber
af hgj kvalitet danner et godt fundament for dette, men priselementet bgr aldrig overses. Uagtet kvaliteten
og forventet vaekst i de frie pengestremme kan alt kpbes for dyrt.

Den ggede anvendelse af teknologi i alle virksomheder er dog ikke uden bekymringer. Vi har i senere ar set
flere eksempler pa selskaber, hvor fjendtlige kraefter har hacket netveerk og hele virksomheder og
derigennem haft indflydelse pa, og endda lukket, hele virksomheder i flere dage. Senest i september 2019
gik dette udover den danske hgreapparatsproducent Demant, og dette pavirkede arets indtjening negativt
med 550 millioner kroner, som fglge af 575 millioner kroner i estimeret tabt omsaetning og 75 millioner i
ekstra omkostninger, hvortil forsikringer daekkede omkring 100 millioner kroner. IT-nedbruddet i Demant
kunne naeppe veere kommet pa et veerre tidspunkt, da virksomheden netop var startet pa lanceringen af sit
nye high-end hgreapparat, hvilket blev staerkt pavirket af nedbruddet.

Der har veeret flere eksempler gennem de seneste ar, hvor store virksomheder som A. P. Mgller-Maersk og
britiske Reckitt Benckiser har haft systemnedbrud som fglge af sdkaldt “ransom-ware”. Desuden har der
veeret sager om betydelige laek af felsomme forbrugerdata fra amerikanske selskaber som Marriott, Yahoo!,
Target og Equifax. Cybersikkerhed star utvivisomt hgjt pa agendaen til direktions- og bestyrelsesmgder
verden over, og det er sveert at vurdere risikoen.

Hvis der er brug for udvikling af nye, og eventuelt mere sikre, systemer, kan virksomheder i Danmark, Norge,
Storbritannien eller Holland ringe til IT-konsulenthuset Netcompany, deri 2019 blev en del af Afdeling Danske
Aktier. Netcompany er en udfordrer pa det danske marked, men har i Igbet af sine 20 ar siden opstarten
vundet betydelige markedsandele. Forretningsmodellen bygger pa, at det er de samme IT-ingenigrer, der
seelger projektet, som der leverer det, hvilket er med til at gge sandsynligheden for, at projekter leveres til
tiden, til aftalt pris og i aftalt kvalitet.

Modsat softwareudvikleren SimCorp szlger Netcompany saledes ikke et stykke software, en applikation eller
et serligt program. Der szlges lgsninger, som skreeddersyes den enkelte kundes behov. Der er en
performancedrevet kultur i Netcompany, hvor 8 ud af 10 nyansaettelser sker direkte fra universitetet, og hvor
gennemsnitsalderen i virksomheden er omkring 30 ar. En del af muligheden for vaerdiskabelse er da ogsa, at
disse unge og arbejdsomme konsulenter ikke udggr en lige sa hgj omkostning, som mere erfarne konsulenter,
og at ambitionsniveauet er med til at holde produktiviteten oppe. Netcompany oplever staerk veekst og var i
2018 eksempelvis ngdt til at holde igen pa nyansaettelser og undga deltagelse i udvalgte projektudbud for at
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kunne fastholde den seerlige kultur, som de fire stiftere, der fortsat er aktive i enten driften af selskabet eller
bestyrelsen, har skabt i Netcompany.

Netcompany voksede i 2019 omsaetningen med 18 procent foruden opkgb og har en driftsindtjening
svarende til omkring hver fjerde omsaetningskrone. Ledelsens malsaetning er at vokse toplinjen med 20 til 25
procent om aret uden opkgb samt gradvist at gge indtjeningsniveauet fra de nuveerende 25 kroner for hver
100 kroner i omsaetning, hvilket er markedsledende indtjeningsmarginaler. De fgrste aktier til Afdeling
Danske Aktier blev erhvervet i februar 2019 pa en kurs omkring 205-215 kroner per aktie, og denne sluttede
aret i en kurs pa 317 kroner. Vi vurderer, at der er langsigtet absolut afkastpotentiale i selskabet, hvorfor
selskabet fortsat er en del af den danske aktieportefglje.

Sover dog roligt om natten

Cybersikkerhed er et eksempel pa, hvad vi kan kalde for en kendst risiko. Risikoen er der, det ved vi, men vi
kan ikke vurdere eller kvantificere den eller hvad udfaldet eventuelt vil veere. Vi har dog stor tiltro til vores
selskabers ledelser og deres Igsninger pa omradet. Det er derfor ikke noget, der holder os vagne om natten.

En af fordelene ved at investere i gode selskaber er, at de altid arbejder for dig. Hvad enten man er vagen
eller sover, skaber de vardi. Vi sgger ikke at identificere hgjdespringerne i enkelte ar men derimod at
identificere selskaber, der besidder de kvaliteter og egenskaber, der i vores optik danner rammerne for god
kvalitet.

Vi maler kvalitet gennem afkastet pa den investerede kapital, og som tidligere omtalt er dette fortsat pa et
hgijt niveau for portefgljerne. Mens det for Afdeling Danske Aktier er 28 procent, er det omkring 49 procent
for de globale afdelinger. Indtjeningsvaeksten for de globale selskaber var i 2019 aftaget i forhold til 2018,
hvor den amerikanske skattereform var understgttende for en attraktiv vaekstrate. Indtjeningen per aktie
voksede med omkring 20 procent i 2018. Der var ikke samme hgje fart pa vaeksten i 2019, men der ses ikke
anderledes pa vores forventning om, at vaeksten i indtjening og frie pengestrgmme per aktie vil vaere omkring
ti procent om aret for begge portefgljer over flerarige perioder.

Balancestyrken i begge portefgljer er fortsat god med naesten ingen geeld og derfor mulighed for attraktive
udbytter. Den frie pengestrgmsrente er omkring 4,5 procent i begge portefgljer, hvilket er samme niveau
som for tre og fem ar siden. Trods generelt steerke kursudviklinger ser vi saledes ikke, at prissaetningen som
helhed har andret sig. Dette skyldes en kombination af veeksten i selskabernes frie pengestremme, samt
Ipbende omlaegning fra mindre til mere attraktivt prissatte selskaber. Det er en del af den portefgljepleje,
som vi overvager hver dag, og som skal vaere med til hele tiden at sikre, at der er gode muligheder for fortsat
langsigtede, attraktive absolutte risikojusterede afkast.

Der vil vaere udsving undervejs, og hvert ar pa aktiemarkedet er anderledes end det foregaende. Dette var
ogsa tilfeeldet i 2019. Vi forsgger saledes ikke at forudsige, hvordan det kommende ar vil se ud pa
aktiemarkeder verden over. Som det har vaeret tilfaeldet siden opstarten af BLS Invest i 2008, sa forsgger vi
at identificere gode selskaber til gode priser. Vi glaeder os til ogsa fremover at deltage i vores selskabers
Ipbende, staerke vaerdiskabelse.

Pa vegne af BLS Capital

(4

Anders Lund Peter Bundgaard
Partner og portefgljeforvalter Partner og portefgljeforvalter
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Ansvarsfraskrivelse

Dette halvarsbrev (”Skrivelsen”) er udarbejdet af BLS Capital Fondsmaeglerselskab A/S (”BLS Capital”). Skrivelsen er alene
udarbejdet som generelt informationsmateriale og skal ikke betragtes som et tilbud eller en opfordring til at handle med
veerdipapirer eller andre finansielle instrumenter. Skrivelsen er udarbejdet af BLS Capital pa baggrund af offentligt tilgeengelige
informationer, samt egne synspunkter og beregninger. Kommentarer, udtalelser og fremskrivninger foretaget af BLS Capital er
baseret pa egne synspunkter pa tidspunktet for offentligggrelse af Skrivelsen, og disse synspunkter kan aendres Igbende. Alle
oplysninger om eller referencer til afkast er historiske og kan ikke anvendes som en indikation pa fremtidige afkast. Alle skgn om
fremtidige afkast er formodninger, som kan veere forkerte og dermed urealiserbare. BLS Capital patager sig ikke ansvaret for
rigtigheden af oplysningerne i Skrivelsen og kan derfor ikke drages til ansvar for dispositioner foretaget pa baggrund af Skrivelsen.
Handel med veerdipapirer og andre finansielle instrumenter er forbundet med tabsrisici. Ved handel med veerdipapirer eller andre
finansielle instrumenter kan det investerede belgb tabes helt eller delvist.

Skrivelsen er omfattet af ophavsretslovgivningen i Danmark og ma ikke gengives, citeres eller oversattes uden forudgaende
skriftlig tilladelse fra BLS Capital.
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