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Naervaerende &rsrapport for 2012 for Specialforeningen BLS Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse

og radgivere havde ultimo februar 2013. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og mar-
kedsforhold for foreningens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan veere behaeftet med stor usikkerhed.
Forventninger udtrykt i &rsrapporten ma sdledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for 2012 for Specialforeni-
ngen BLS Invest.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, fi-
nansielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2012.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes
aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som forenin-

gen henholdsvis afdelingerne kan p%virkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 27. februar 2013

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jgrn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Poul Almlund Chris Bigler Flemming Duus
Formand

Soulaima Gourani
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Den uafhaengige revisors erklzeringer

Til medlemmerne i Specialforeningen BLS Invest
Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Specialforeningen BLS Invest for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2012,
der omfatter resultatopggrelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for 2 afdelinger. Arsregnska-
bet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt revisionen
i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning.
Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaagger og udfgrer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed
for, om arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregn-
skabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejl-
information i &rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, som er relevant for foreningens udarbejdelse af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede. For-
malet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke
en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om
ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den sam-
lede praesentation af arsregnskabet.

Det er vores opfattelse, at det opndede revisionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.
Revisionen har ikke givet anledning til forbehold.

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle

stilling pr. 31. december 2012 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsdret 1. januar - 31.
december 2012 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlaest ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yder-
ligere handlinger i tilleg til den gennemfgrte revision af drsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rs-
regnskabet.

Kgbenhavn, den 27. februar 2013

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

John Ladekarl Jens Ringbaek
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Specialforeningen BLS Investi 2012

Specialforeningen BLS Invest blev stiftet den 7. no-
vember 2007.

Foreningen er en placeringsforening, som har til formal
at modtage midler, som under iagttagelse af et princip
om risikospredning anbringes i de i kap. 15 i lov om in-
vesteringsforeninger m.v. naevnte instrumenter.

Foreningen bestod ultimo 2012 af to afdelinger med en
samlet formue pd 1.216 mio. kr.

BLS Capital Fondsmaeglerselskab A/S er radgiver for
begge foreningens afdelinger.

Udvikling i afdelingerne i 2012

Danske Aktier

Afdelingen Danske Aktier har til formdl at investere i
selskaber noteret p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S
samt i selskaber, hvis aktier handles p& et andet regu-
leret marked i Danmark.

Afdelingen har i 2012 givet et afkast pa 24,3%. Afde-
lingens afkast blev hgjere end forventet ved indgangen
til 2012.

Afdelingen har ikke noget officielt referenceindeks,
men til sammenligning har det danske aktiemarked ud-
trykt ved OMXC Capped inklusive udbytter givet et af-
kast pa 23,8% i 2012.

Afdelingen realiserede i 2012 et regnskabsmaessigt re-
sultat pa 92,8 mio. kr. De direkte omkostninger til rad-
givning, depot, administration m.v. udgjorde 11,4 mio.
kr. Afdelingens formue udgjorde ultimo 2012 530 mio.
kr.

Foreningens ledelse finder afdelingens resultat i 2012
szerdeles tilfredsstillende.

Bestyrelsen indstiller til den ordinzere generalforsam-
ling den 23. april 2013, at der udloddes 100 kr. pr. an-
del for 2012.

Globale Aktier
Afdelingen Globale Aktier har til formal at investere
globalt i aktier handlet pa regulerede markeder.

Afdelingen har i 2012 givet et afkast pa 20,7%. Afde-
lingens afkast blev hgjere end forventet ved indgangen
til 2012.

Afdelingen har ikke noget officielt referenceindeks,
men til sammenligning har globale aktier udtrykt ved
indekset MSCI All Countries inklusive nettoudbytter gi-
vet et afkast pd 14,8% i 2012.

Afdelingen realiserede i perioden 2012 et regnskabs-
maessigt resultat p& 81,8 mio. kr. De direkte omkost-
ninger til r8dgivning, depot, administration m.v. ud-
gjorde 16,6 mio. kr. Afdelingens formue udgjorde ulti-
mo 2012 685 mio. kr.

Foreningens ledelse finder afdelingens resultat i 2012
seerdeles tilfredsstillende.

Bestyrelsen indstiller til den ordinaere generalforsam-
ling den 23. april 2013, at der udloddes 50 kr. pr. an-
del for 2012.

FEndring af AOP

ROP indeholder administrationsomkostninger, handels-
omkostninger vedrgrende den Igbende drift samt inve-
stors handelsomkostninger i form af det maksimale
emissionstilleeg og indlgsningsfradrag. Belgbet bereg-
nes under forudsaetning af, at investeringen holdes i 7
ar.

I december 2012 blev InvesteringsForeningsR3dets de-
finition af Arlig Omkostning i Procent (ROP) aendret.

fEndringen af definitionen pa ROP har til formal at ggre
nggletallet mere egnet for investorerne til bedgmmelse
af omkostningsniveauet i en given afdeling p& investe-
ringstidspunktet. Det betyder, at nggletallet tager hen-
syn til eendringer i aftaler m.v. i Igbet af aret, sdledes
at AOP bliver s& aktuel som muligt. Det medfgrer imid-
lertid, at nggletallet ikke ngdvendigvis lsengere er rela-
teret til afdelingens regnskab for et givent &r. Endvide-
re kan der vaere indbygget skgn og estimater i opggrel-
sen af ROP, iseer ved de sdkaldte fund of funds. Disse
afdelinger findes ikke i denne forening.

Praksiseendringen betyder, at sammenligninger med
historiske tal ikke ngdvendigvis giver mening, ligesom
nggletallet ikke er revideret. Som konsekvens heraf
indgar AOP ikke lzengere i nggletalsoversigten pa side
30.

Aktuel ROP udgjorde 3,02 og 3,80 for henholdsvis af-
deling Danske Aktier og Globale Aktier.
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Ledelsesberetning

BLS Invest drsberetning 2012

2012 blev et godt 8r for investorerne i BLS Invest. Li-
gesom det blev et godt 8r for stort set alle finansielle
investorer - med positive afkast i alle vaesentlige aktiv-
klasser. Det er i klar modsaetning til de mange strate-
ger og gkonomers fortsatte sorte profetier for 2012 om
vigende aktiemarkeder, der ville vaere tynget af lavere
okonomisk vaekst i udviklingslandene, stigende offent-
lig geeldseetning i den vestlige verden og usikkerhed i
Eurozonen.

Europa overraskede positivt

Mange er sikkert blevet overraskede over, at de euro-
peeiske aktier, leverede nogle af de stgrste kursstignin-
ger med et afkast pd 17,7% (MSCI Europe), mens glo-
bale aktier (MSCI-World AC) steg 14,8%, amerikanske
aktier (S&P500) steg 14,1% og udviklingsmarkedernes
aktier steg med 16,8% (MSCI Emerging Markets). De
japanske aktier leverede igen i 2012 de svageste af-
kast blandt de modne aktiemarkeder, omend japanske
aktier oplevede fornyet interesse mod slutningen af
ret efter valget af praesident Abe.

Det danske aktiemarked leverede i 2012 hgje afkast.
Udtrykt ved OMX Copenhagen Capped indekset inklusi-
ve reinvesterede udbytter blev det til hele 23,8%.

De store spillere spillede ind og med
Centralbankerne i b8de USA, Europa og Japan sggte
gennem hele 2012 at stimulere den gkonomiske aktivi-
tet ved at fgre en meget lempelig pengepolitik. Den
amerikanske centralbank stimulerede gkonomien og
boligmarkedet gennem vedvarende massive obligati-
onsopkgb. Sammen med signalet om, at de amerikan-
ske renter vil blive holdt pd et lavt niveau i 2013 og
2014 har det animeret til investeringslyst og gget risi-
kovillighed. Den europaiske centralbank har stimuleret
banksektoren - blandt andet ved adgang til ubegraen-
set tredrig likviditet pa attraktive vilkar for de sydeuro-
peeiske banker, der har haft store finansieringsproble-
mer i det private ldnemarked.

Den europaiske centralbankdirektgr Draghi signalere-
de over sommeren, at centralbanken ville g& meget
langt for at redde Euroens eksistens. Efter radgivers
opfattelse kan denne proces i det lsengere perspektiv
blive saerdeles kompliceret. Centralbankens mission om
at genskabe tilliden er p3 kort sigt imidlertid lykkedes,
renterne pd sydeuropaeiske statsobligationer er faldet
markant, og man har imgdeg8et det europaeiske bank-
systems umiddelbare finansieringsproblemer. Den
massive udpumpning af likviditet fra de vaesentligste
centralbanker har vaeret - og er stadig - stimulerende

for alle finansielle aktier og har utvivlsomt bidraget til
de paene afkast pa finansielle aktiver i 2012.

Kampen om kurserne

Flere centralbanker har forsggt at understgtte den lo-
kale eksportindustri ved at manipulere valutakursen, sa
landets valuta fremtraeder svaekket. Senest har Japan
efter politisk pres fra den nyvalgte regering signaleret,
at den stzerke japanske yen skal svaekkes for at stimu-
lere eksportindustrien og bidrage til inflation i det
mangedrige deflationaere Japan. Kineserne har gennem
en 3drreekke kunstigt holdt deres valuta svag gennem
den kinesiske centralbanks kontrollerede fastlasning af
den kinesiske Yuankurs til amerikanske US dollars. BLS
Invest fokuserer ikke direkte pd valutaeksponeringer i
portefgljeselskaberne, men valutakursernes udvikling
spiller naturligvis ind i den underliggende forretning i
en raekke af vores selskaber. Lige nu er der ingen ja-
panske selskaber i BLS Invests portefgljer. Det skyldes
fgrst og fremmest, at ganske mange japanske selska-
ber - efter vores opfattelse - har en uigennemsigtig le-
delsesadfzerd og et divergerende syn pa veerdiskabel-
se.

Positive afkast i BLS

Det er seerdeles tilfredsstillende, at begge BLS Invests
afdelinger opndede positive afkast i 2012. BLS Invest
Afdeling Danske Aktier opndede et afkast pd 24,3% ef-
ter omkostninger, og BLS Invest Afdeling Globale Akti-
er opndede et afkast pa 20,7% efter omkostninger.

De hgjeste afkast i afdeling Danske Aktier opndede Co-
loplast, Simcorp, UIE og DSV, mens kosmetikkaden Sa
Sa International, kreditvurderingsbureauet Moody’s,
elevatorproducenten Kone samt kasinooperatgren SIM
Holdings leverede de hgjeste afkast til afdeling Globale
Aktier. Kun et enkelt selskab i afdeling Danske Aktier
leverede negativt afkast i 2012, mens to selskaber i af-
deling Globale Aktier - trods indtjeningsfremgang i sel-
skaberne - leverede negative afkast i 2012.

Aktieudveelgelsen i BLS Invest har fokus pa forret-
ningsmodeller med gennemskuelige og kvantificerbare
risici samt en forudsigelig voksende langsigtet veerdi-
skabelse. Det afggrende for foreningen er kvaliteten af
det enkelte portefgljeselskabs forretningsmodel - og
ikke dggnaktuelle indtjeningspreestationer.

Det er egentlig pd trods af de gkonomiske vilkar i en
reekke vestlige gkonomier, at portefgljeselskaberne i
BLS Invest opndede en betydelig indtjeningsfremgang i
det forlgbne &r. Kun to af de 26 selskaber i BLS Invest
Afdeling Globale Aktier oplevede en mindre encifret til-
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Ledelsesberetning

bagegang i indtjeningen i 2012. Til gengzeld opndede
mere end halvdelen af selskaberne i BLS Invest Afde-
ling Globale Aktier en indtjeningsfremgang pd mere
end 10% og fem selskaber ndede endda 20% eller hg-
jere.

De ordinaere aktionaerudlodninger gennem dividender
og tilbagekgb af egne aktier vurderes som minimum at
blive pa et uzendret niveau. Det gzelder for alle selska-
berne — med en enkelt undtagelse. Hertil kommer, at
radgiver forventer ggede aktionzerudlodninger i mere
end 2/3 af BLS Invests portefgljeselskaber. BLS Invests
r@dgiver vurderer, at kursstigningerne gennem 2012 er
fuldt understgttet af den forbedrede indtjeningsevne i
BLS Invests portefgljeselskaber, og kursstigningerne er
séledes ikke udtryk for, at portefsljeselskaberne er
blevet vaesentligt dyrere prisfastsat p& baggrund af
selskabernes indtjeningsevne.

Styringen af de frie pengestrgmme

BLS Invests portefgljeselskaber genererer hvert &r be-
tydelige og voksende frie pengestrgmme.
radgiver vurderer et portefgljeselskabs ledelseskvalitet,
ser radgiver fagrst og fremmest p3, hvorledes selskabet
anvender og placerer de frie pengestrgmme. Veaesentli-
ge og stigende aktionzerudlodninger gennem dividen-

Nar vores

der og aktietilbagekgb vidner om en disciplineret veer-
diskabelse. Ledelsen kan ogs3 investere de frie penge-
stramme i opkgb - men kun s&fremt veerdien af det til-
kgbte klart overstiger det alternative afkast, som kun-
ne opnds gennem tilbagekgb af egne aktier. Opkgb er
selvsagt forbundet med hgjere risiko end tilbagekgb af
egne aktier, som jo er erhvervelse af et saerdeles vel-
kendt aktiv - selskabet selv - som ledelsen m& antages
at have en klar holdning til vaerdien af.

Vores radgiver er i udgangspunktet skeptiske over for
stgrre virksomhedsopkgb, men medgiver, at i seerlige
tilfeelde kan stgrre opkgb aendre en virksomheds vilkar,
s& der opnas besparelser eller en forbedret konkurren-
cesituation. Flere af BLS Invests portefgljeselskaber
har kunnet eliminere dobbeltomkostninger - og der-
med skabe vaesentlig veerdi gennem opkgb. Opkgb kan
0ogsd vaere fordelagtig, hvor man kan foretage en
driftsoptimering af mindre veldrevne selskaber.

Det afggrende for BLS Invest som langsigtet medinve-
stor i vores portefgljeselskaber er, at ledelsen sgger de
hgjeste risikojusterede afkast af de frie pengestrgmme
indenfor kerneforretningen. Og at ledelsen er sig klart
bevidst om, at mange stgrre opkgb ikke skaber de for-
ventede synergier eller indtjening.

Opkgb i 2012

Gennem 2012 foretog flere af BLS Invests portefglje-
selskaber stgrre opkgb. Fgdevareselskabet Nestlé er-
hvervede Pfizers modermalkserstatnings forretning,
der komplementerer Nestlés egne markeder pd omra-
det. Spiritusselskabet Diageo kgbte sig ind i Indiens
United Spirits,
Carlsberg kgbte minoritetsinteresser i det markedsle-

markedsledende spiritusproducent
dende russiske bryggeri Baltika, og FLS opkgbte det
australske mineselskab Ludowici. Herudover foretog en
reekke portefgljeselskaber mindre opkgb, hvor klare
planer for omkostningsreduktion og stordrift vil fgre til
en stgrre vaerdi end den investerede kapital.

Der er ogsd en raekke selskaber, for hvem der ikke fin-
des oplagte muligheder for vaerdiskabende opkgb. De
har i stedet tilbagekgbt egne aktier i vaesentligt omfang
gennem 2012. Det galder for eksempel AutoZone, Bed
Bath & Beyond, McDonald’s, MasterCard, Novo Nordisk,
DSV og Topdanmark.

Jagten efter hgjere afkast

Centralbankernes ekstremt lempelige pengepolitik har
fgrt til nul nominel afkast pa risikofrie korte statsobli-
gationer. Det vil i virkeligheden sige negative korte re-
alrenter, og det har drevet mange investorer pa jagt
efter hgjere afkast i mere risikofyldte aktiver. Den
massive efterspgrgsel efter kreditobligationer fgrte til
szerdeles hgje afkast pa alle kreditobligationer i 2012,
fordi efterspgrgslen og investorernes lavere krav til af-
kast medfgrte kursstigninger ud over kreditobligatio-
nens Igbende rentebetalinger.

Bade investment grade kreditobligationer og non-
investment grade kreditobligationer gav hgje afkast.
Investment grade kreditobligationer er udstedelser fra
selskaber med en god vurdering (kreditrating) fra
Standard & Poor’s eller Moody’s, og non-investment
grade kreditobligationer er de mere risikofyldte udste-
delser med en lavere kreditrating (tidligere gik de un-
der det mindre szlgende navn - Junk Bonds). Samlet
leverede europeaeiske kreditobligationer i 2012 et afkast
pd 28,2% (Merrill Lynch European High Yield), mens
det tilsvarende amerikanske afkast var 15,6% (Merrill
Lynch US High Yield Master II).

Risikobelgnning

Kreditspaend er en belgnning, som investor far for at
tage den risiko, at han ikke far sine penge igen. Efter
kursstigningerne i 2012 forekommer det sveert at tro
pa yderligere indsnaevring af de historisk lave kredit-
spand. Men risikoen er 3benbart ogsd historisk lav,
formentlig fordi 18ntagerne nyder godt af det lave ak-
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Ledelsesberetning

tuelle renteniveau og de lave kreditspeend. Jagten pa
hgjere renter har afledt fornyet efterspgrgsel efter
komplicerede I|8netyper med begreenset Idngiver-
beskyttelse, som for eksempel kreditobligationer uden
betaling af hverken rente eller afdrag i 18neperioden.
Disse obligationer ngd ogsd stor popularitet i forbindel-
se med de amerikanske private equity fondes virksom-
hedsovertagelser inden den finansielle krise, og de af-
ledte efterfalgende smertefulde tab for mange I&ngive-
re.

Ratingbureauerne - forgyldte og forkaetrede
Mange virksomheder - specielt i USA - har udnyttet de
markant faldende kreditspaend pa kreditobligationer til
at omlaegge eksisterende hgjere forrentede 18n til nye
I1&n med laengere Igbetid samt optagelse af nye Ian til
styrkelse af det likvide beredskab. De boomende kre-
ditobligations markeder har givet travihed hos de ud-
skeeldte ratingbureauer Standard & Poor’s og Moody’s
til gleede for selskabernes aktioneserer. Trods kritikken
af ratingbureauernes kreditvurderinger forud for fi-
nanskrisen har konkurrencesituationen ikke andret sig
meget, og de fleste investorer i kreditobligationer til-
laegger forsat bureauernes ratings stor betydning i vur-
deringen af de enkelte udstedere.

Inflationsbeskyttelse

Inflationsbeskyttelse handler om at kunne overfgre sti-
gende inputomkostninger til salgspriserne. Vores rad-
giver ser det som et vaesentligt element i vurderingen
af brancher og det enkelte portefgljeselskabs forret-
ningsmodel, hvor inflationsbeskyttelse er afggrende.
BLS Invest har en stor andel af forbrugsaktier, som i
hgj grad besidder “pricing power”. Selskabernes ”“pri-
cing power” beskytter den reale veaerdi af selskabernes
frie pengestrgmme - i modsaetning til for eksempel ud-
betalinger fra obligationsfordringer.
Trods det beskedne aktuelle inflationsniveau forventes

fastforrentede

mere end 2/3 af BLS Invests portefgljeselskaber at gge
udlodningerne til ejerne, hvor det samlede udlodnings-
niveau for 2012 fortsat udggr mellem 4 og 5% af sel-
skabernes kursveerdi.

Renteindtaegterne svandt ind

Det globalt lave renteniveau svaekker lige nu indtjenin-
gen hos en reekke af BLS Invests portefgljeselskaber,
men den langsigtede indtjeningsevne er fortsat intakt.
Det er iseer selskaber, der ikke har nogen gaeldsaet-
ning, eller som har store Igbende forudbetalinger fra
kunderne, der rammes af de lave renteniveauer. For-
sikringsselskaber, som eksempelvis BLS Invests inve-
steringsselskaber Topdanmark og Berkshire Hathaway,
modtager forsikringspraemier fra forsikringskunderne
leenge fgr udbetalingen af skadeserstatninger - det

kaldes forsikrings float. Man kan sige, at forsikringssel-
skaberne I&ner rentefrit hos deres kunder, sd leenge
forsikringsselskaberne er i fortsat drift. De har sdledes
mulighed for at placere de forudbetalte midler og opnd
et afkast af selskabernes rentefrie float, men som ren-
teniveauet ligger nu, er indtjeningen pd denne del af
forsikringsselskabernes forretning blevet kraftigt be-
skaret.

En reekke af portefgljeselskaberne i bdde BLS Invest
Afdeling Danske Aktier og BLS Invest Afdeling Globale
Aktier ligger inde med betydelige likvide beholdninger,
og i gjeblikket er afkastene af disse beholdninger be-
skedne. Over halvdelen af BLS Invests portefgljesel-
skaber er ikke gaeldsatte og har nettolikvide beholdnin-
ger.

Nar renten stiger

Portefgljeselskaber i BLS Invest med betydelige likvide
beholdninger vil fa en staerkt forbedret indtjening, nar
renterne igen stiger. Det er rddgivers vurdering, at
renteniveauerne er unaturligt lave blandt andet pd
grund af centralbankernes omfattende udpumpning af
likviditet. Den nuveerende situation med negative real-
renter vil imidlertid naeppe udvikle sig til en langsigtet
permanent tilstand. R&dgiver vurderer, at den lempeli-
ge pengepolitik sandsynligvis vil fgre til en hgjere infla-
tionsudvikling pd mellem eller lang sigt. Gennem de
seneste par ar er BLS Invests investeringer ikke blevet
belgnnet for balancepotentialet. Til gengaeld giver den -
efter radgivers vurdering - dels en stgrre sikkerhed i
foreningens portefgljeselskaber, og dels udggr den et
fremtidigt indtjeningspotentiale.

BLS i pengenes verden

BLS Invest Afdeling Globale Aktier har gennem 2012
haft aktier i kreditkortudstederen American Express,
investeringsbanken Goldman Sachs, kreditvurderings-
bureauerne Moody’s og Standard&Poors/McGraw-Hill
samt investerings- og forsikringsselskabet Berkshire
Hathaway. BLS Invest Afdeling Globale Aktier har valgt
at investere i Moody’s og
S&P/McGraw-Hill frem for traditionel amerikanske
bankvirksomhed, fordi deres forretningsmodeller giver
hgjere afkast og bedre veekstudsigter.

American Express,

American Express er det foretrukne kreditkort for vel-
stdende amerikanere med et gennemsnitligt arligt for-
brug pr. udstedt kort, der er 3-4 gange hgjere end ved
Visa eller MasterCard. American Express’ egenkapital-
forrentning ligger omkring malsaetningen pa 25%, lige-
som selskabet har som mal at gge indtsegterne rligt
med en hgj encifret procent. I 2012 tilbagekgbte Ame-
rican Express 6 -7% af selskabets udestaende aktier og
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udloddede 1,5% af kursvaerdien i dividende. Det var
endda i et ar, hvor udlodningerne ikke vurderes at ha-
ve veeret ekstraordinaert hgje.

Kreditkortudstederen MasterCard indgar ogsa i BLS In-
vest Afdeling Globale Aktiers portefglje. Ved udgangen
af 2012 stod MasterCard for udstedelsen af godt 1,1
milliard kredit- og debetkort samt behandlingen af de
gennemfgrte korttransaktioner. MasterCard har ikke
nogen egen kreditrisiko, som det er tilfaeldet hos Ame-
rican Express, fordi kreditrisikoen forbliver hos kundens
pengeinstitut. Egenkapitalforrentningen hos Master-
Card er meget hgj. MasterCard tilbagekgbte i 2012
omkring 3% af selskabets udstdende aktier og udbetal-
te en beskeden dividende, hvor de samlede aktionzer-
udbetalinger i MasterCard var lavere end selskabets
frie pengestramme, trods selskabets markante likvide
beredskab p& omkring 5 milliarder US dollars. Master-
Card fortsatte selskabets hgje indtjeningsvaekst, der i
2012 udgjorde omkring 20%. Den udvikling er iseer
drevet af en stigende andel af elektroniske betalinger
og hgjere indtjeningsevne gennem en bedre udnyttelse
af MasterCards kortinfrastruktur.

BLS Invest Afdeling Danske Aktier har gennem 2012
veeret aktioneer i Ringkjgbing Landbobank og Topdan-
mark, der begge har en klar og fokuseret strategi,
saerdeles kompetent ledelse og historisk har leveret
den hgjeste forrentning af kapitalgrundlagene i den
danske finanssektor. Ringkjgbing Landbobank drives
saerdeles effektivt med Nordens laveste omkostnings-
procent: 32%. Det lykkedes ogsd i 2012 Landbobanken
at gge indteegtsgrundlaget og erobre veerdiskabende
markedsandele, trods de udfordrende rammebetingel-
ser for den danske banksektor med faldende udl@nsvo-
lumen.

Den danske banksektors regnskaber er fortsat praeget
af relativt hgje hensaettelser til mindre og mellemstore
erhvervsdrivende samt landbrug, ligesom egenkapital-
forrentningen i sektoren fortsat er pd et lavt niveau.
Danske Bank fremlagde i efterdret en ny strategiplan -
New Standards — med en ambition om at gge bankens
egenkapitalforrentning til over 12% fra de nuveerende
4% og at bringe bankens egenkapitalforrentning op
blandt de bedste i Norden. Danske Bank styrkede ogsd
sit egenkapitalgrundlag med 7 milliarder i forbindelse
med offentligggrelsen af den nye strategiplan. Danske
Bank har ikke vaeret en del af BLS Invests portefgljen
gennem 2012.

BLS og hgjteknologien

Succesfulde Apple opndede i 2012 titlen som selskabet
med verdens hgjeste markedsveerdi, idet Apple overtog
titlen fra olieselskabet Exxon. Apple har ikke indgdet i
BLS Invests portefglijer pd noget tidspunkt - trods
Apples hgje aktuelle egenkapitalforrentning og hgje
indtjeningsmarginaler — da konkurrencen vurderes in-
tens og kravene til kontinuerlig hgj innovationsevne er
afggrende for, at Apple kan fastholde sine indtjenings-
marginaler. BLS Invest er generelt teknologiskeptiske
pd grund af branchens hastige omskiftelighed, men in-
den for dette omrade findes der forretningsmodeller
med en stor grad af faste forudsigelige vedligeholdel-
sesindtaegter - dem finder rddgiver interessante.

BLS Invest har investeret i informationsteknologi-
selskabet Simcorp. Simcorps robuste forretningsmodel
med et stort element af faste licensindtaegter har sikret
et svagt stigende omsaetningsniveau i selskabet og
paene indtjeningsmarginaler, trods udfordringerne hos
Simcorps kunder, der hidtil i vaesentlig grad har veeret
europaeiske. Vores radgiver har leenge haft den opfat-
telse, at Simcorp har potentiale til vaesentligt hgjere
indtjeningsmarginaler end de nuvaerende 22-23%, men
det kraever en accelererende vakst i omsaetningen og
et skarpere fokus pd Simcorps omkostningsbase. R3d-
giver er i stigende grad optimistiske omkring udnyttel-
sen af Simcorps potentiale. Dels fordi der er indlgbet
en stribe nye ordrer i USA, dels fordi Simcorp har taget
fat pa sit fgrste egentlige omkostningsreduktionspro-
gram. Det er sket efter ansesettelsen af selskabets nye
administrerende direktgr. Simcorps salg af yderligere
licenser til eksisterende europaeiske kunder ligger fort-
sat pd et lavere niveau end tidligere, hvilket efter rad-
givers vurdering ikke er udtryk for tab af konkurrence-
kraft, men udtryk for fortsat uklarhed omkring den
fremtidige regulering, samt en raekke kunders fortsatte
finansielle udfordringer. Simcorp har vedholdende fast-
holdt et investeringsniveau i forskning og udvikling pd
22 - 24% trods den beherskede omsaetningsvaekst. Det
giver gode muligheder for en fremtidig forbedret ind-
tjening gennem accelererende omsaetning og omkost-
ningsbesparelser.

BRIK og BLS

Brasilien, Rusland, Indien og Kina - de sdkaldte BRIK
lande er en del af udviklingsmarkeder ogsd kaldt
emerging markets. I 2012 oplevede foreningen store
forskelle i afkastet pd disse landes aktiemarkeder. Hvor
de kinesiske og indiske aktiemarkeder leverede paene
afkast pd godt 10%, sd tabte de brasilianske aktier
mere end 20%. Som tidligere naevnt leverede emer-
ging aktier samlet set afkast p& niveau med de globale
aktiemarkeder i 2012. Men den kinesiske gkonomi gik
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ned i et lavere vaeksttempo, og det lagde hen over
sommeren 2012 et pres pa de selskaber, der arbejder
med Kina. Det geelder blandt andre luksusselskaber
som LVMH og Swatch samt rdvareselskaber som
FLSmidth og chilenske Antofagasta, der alle oplevede
betydelige kursfald.

BLS Invest ggede beholdningerne i de naevnte selska-
ber, idet r@dgiver vurderer, at selskabernes langsigtede
perspektiver stort set er usendrede - og gode. Den
gkonomiske veekst i Kina blev i 2012 omkring 7,5%,
hvilket er lavere end vaekstraterne pd henholdsvis 9%
0g 10% i 2010 og 2011, men efter BLS Invests radgi-
vers opfattelse er det fortsat en saerdeles attraktiv
veekstrate. Systemskiftet i Kina i november 2012 satte
landet i en slags politisk vakuum i maneder forud for
indseettelsen af de nye magthavere. Men efter afhol-
delsen af den kommunistiske partikongres har den ny
ledelse udstukket langsigtede politiske visioner for lan-
det. Hgjt pd den nye politiske agenda stdr bekaempelse
af social uro og korruption - og det skal bl.a. ske gen-
nem fortsat gkonomisk vaekst.

Efter radgivers opfattelse er vaekstpotentialet i Kina
fortsat betydeligt. De stigende forbrugsmuligheder for
den voksende kinesiske middelklasse vil begunstige
udviklingen i en stribe af BLS Invests selskaber. Den
Hongkong baserede kosmetikkaede Sa Sa International
og kasino- operatgren SIM Holdings opn8ede begge
godt 20% indtjeningsvaekst i 2012, og begge var
blandt BLS Invest Afdeling Globale aktier bedste 2012
investeringer.

Bankerne bugner

Finanssektoren leverede de hgjeste afkast i 2012,
steerkt stimuleret af centralbankernes ekspansive pen-
gepolitik og ikke mindst den europaiske centralbanks
markante tilfgrsel af likviditet til den europaeiske bank-
sektor. BLS Invests eksponering mod banksektoren har
veeret selektiv. Vores radgiver savner specielt en stgrre
gennemsigtighed, og vurderer, at der er en betydelig
risiko omkring den europeeiske banksektors kapital-
maessige og langsigtede likviditetsmaessige udfordrin-
ger. Det samme geaelder hensaettelsesbehovene og ikke
mindst den ngdvendige forretningsmaessige transfor-
mation. Efter radgivers opfattelse er det afggrende, at
banksektoren kommer pd fode - bade kapitalmaessigt
og likviditetsmaessigt, sa likviditeten kan stremme frit
mellem kreditinstitutioner og kreditgivere til fornuftige
investeringsprojekter.

Med centralbankens handlekraftige indgriben synes den
amerikanske banksektor s& nogenlunde at have over-

vundet sine kapital-, likviditets- og kreditmaessige pro-
blemer. Den amerikanske banksektors forretningsmo-
del stdr heller ikke over for de udfordringer, som den
europziske banksektor har med en reduceret er-
hvervsmaessig udldnsvolumen.

Globalt set leverede sektorerne Finans, Forbrugsgoder
og Sundhed de hgjeste afkast, mens de svageste sek-
torer blev Energi- og Forsyningsselskaber. Sidstnaevnte
har ikke indgdet i BLS Invests portefgljer i 2012, kun
Sundhed indgdr i BLS Invest Afdeling Danske Aktier
ved udgangen af 2012.

Investeringer i fremtiden

Centralbankerne fgrer i gjeblikket en szerdeles lempelig
pengepolitik. Det har blandt andet fgrt til paene kurs-
stigninger pa kreditobligationer og de historisk lave
kreditspaend. Efter rddgivers vurdering vil det stimulere
risikovilligheden hos de finansielle investorer, der jag-
ter hgjere afkast end de nuvaerende negative realren-
ter. De vil i stigende grad sgge mod andre aktivklasser,
herunder aktier.

Der er betydelige risici ved at investere i lange fastfor-
rentede fordringer. Centralbankernes rundhdndede ud-
pumpning af likviditet kan nemlig brat sendre inflati-
onsforventningerne, og sd opstdr en stor risiko for
kurstab.

Efter rddgivers opfattelse har ganske mange af BLS’
selskaber stor “pricing power” og stigende cash flows.
Det ggr dem til et inflationssikret alternativ eller sup-
plement til investering i nominelle obligationer.

Set ovenfra og fremad

Udviklingen i BLS Invests portefgljeselskaber har i
2012 veeret gunstig. Det geelder bade salg, indtjening,
cash flow og dividende. Det til trods for en lav sam-
fundsgkonomisk vaekst, der har lagt en deemper pa den
generelle villighed til at forbruge og investere. Efter
rddgivers opfattelse har de markedsledende selskaber i
BLS Invest styrket deres markedsposition gennem de
seneste ar, og i dag fremstar de trimmede og velforbe-
redte til at drage fordel af fremtidens hgjere gkonomi-
ske vaekst. Selskabernes robuste forretningsmodeller
viste sig ogsa resistente gennem krisedrene 2008 og
2009, og BLS selskabernes generelle balancestyrke kan
man kun vurdere som en langsigtet strategisk styrke.

BLS Invests investeringer tager ikke udgangspunkt i
mere eller mindre kvalificerede gaet om den samfunds-
gkonomiske vaekst, men styrken af de enkelte selska-
bers forretningsmodel og evne til at skabe forudsigelig
langsigtet veerdiskabelse for aktionzererne. Vores rad-
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giver laegger fgrst og fremmest vaegt pd forudsigelig
organisk vaekst, fleksible omkostningsstrukturer, lave
kapitalinvesteringer og en robust balancestyrke.

Prisen

De pane kursstigninger i 2012 for BLS Invests porte-
fgljeselskaber har fgrst og fremmest baggrund i en sti-
gende indtjening, s& prissaetningen af BLS Invest’ por-
tefgljerne er ikke blevet veesentligt dyrere i forhold til

indtjeningen ved indgangen til aret. BLS Invest’ sel-
skaber kan generelt karakteriseres ved tre ting: De er
solide, de er forudsigelige og de genererer voksende
frie pengestrgmme. Foreningens rddgiver vurderer, at
veerdiansaettelsen af foreningens selskaber er attraktiv,
ikke mindst set i forhold til afkastene ved alternative
investeringsmuligheder.
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Risikoforhold i foreningens afdelinger

Afdelingernes risikoprofil er fastlagt i foreningens ved-
taegter og i afdelingernes prospekter. Herudover er der
udarbejdet mere detaljerede investeringsretningslinjer
for foreningens direktion og afdelingernes rédgiver.

I det fglgende bringes en oversigt over de vaesentligste
risikoforhold i afdelingerne, samt hvorledes foreningens
ledelse h&ndterer spgrgsmalet om risici generelt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det frem-
tidige afkast, og der er endda en risiko for helt eller
delvist tab pa investeringen.

Risiko kan opfattes p& mange mader, men bliver i den
finansielle verden oftest beskrevet som afvigelser fra
det forventede afkast. Jo stgrre afvigelse fra det for-
ventede afkast, man som investor kan risikere, desto
stgrre er risikoen.

Baseret pd historisk erfaring kan risikoen vurderes til
forskellige niveauer.

Standardafvigelse

Et mal for risiko i investeringsforeninger og andre inve-
steringsomrader er begrebet standardafvigelse pa af-
kastet. Standardafvigelsen pd et afkast er simpelt ud-
trykt en afvigelse i det periodevise afkast set i forhold
til gennemsnitsafkastet over en langere periode. Jo
stgrre afvigelse, desto mere usikker eller risikobetonet
er investeringen. Begransningen i dette mal er, at be-
regningen afhaenger af historiske afkast, der ikke ngd-
vendigvis gentager sig i fremtiden.

I nedenstdende tabel ses standardafvigelsen pa de op-
ndede ménedlige afkast siden start for begge forenin-
gens afdelinger.

Danske Globale
aktier aktier

Standardafvigelse 24,57% 17,59%
Maksimalt
registreret 12 58,10% 27,34%
maneders kursfald
Maksimalt
registreret kursfald 58,10% 27,34%
Risikovurdering Hgij Hgij

Det fremgar, at foreningens afdelinger har en stan-
dardafvigelse pa afkast pd ca. 18% henholdsvis 25%.

Dette anses for hgjt, men forventeligt for aktieafdelin-
ger.

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer taenker mest pa risiko som risikoen
for store tab pd deres investeringer. Dette kan opggres
pé flere made. I foranstdende tabel er opgjort det
maksimale fald i indre veerdi registreret over Igbende
12 méneder samt det maksimalt registrerede fald i in-
dre veerdi uanset tidsperiode for hver enkelt afdeling i
foreningen. Problemet med malene er, at de er afhaen-
gige af historien. Et fremtidigt stgrre tab kan derfor ik-
ke udelukkes.

Ser man pa foreningens afdelinger, kan det konstate-
res, at risikoen for store kursfald kan vaere til stede.

Risikovurdering

Som det fremgar af tabellen er det tilfeldet for begge
afdelinger, at standardafvigelser og tal for maksimalt
tab er relativt hgje. P& denne baggrund vurderes risi-
koen forbundet med investering i afdelingerne som hgj.

Aktivklasserne taget i betragtning er risikoniveauet
imidlertid som forventet.

Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger af-
haenger af en reaekke risikofaktorer samt af de foran-
staltninger, foreningens ledelse har foretaget for at
styre risikoen. Risikofaktorerne varierer fra aktivklasse
til aktivklasse og vil dermed ikke vaere ens for forenin-
gens to afdelinger.

Forskellige former for risiko

Der er flere former for risiko, herunder markedsrisiko,
valutarisiko og selskabsspecifik risiko. Risiciene kan
endvidere opdeles i generelle risici relateret til den pa-
gaeldende aktivklasse, og risici der er specifikke for in-
vesteringsforeningens afdelinger.

Markedsrisiko

En vigtig del af risikoen i aktieafdelinger er markedsri-
siko. Jo stgrre investeringsunivers i en afdeling, desto
stgrre mulighed er der for en spredning pd forskellige
markeder og brancher, hvorved afdelingens risiko kan
nedbringes. Afdelinger begraenset til et enkelt marked
eller en enkelt sektor vil derfor normalt have en hgjere
risiko end afdelinger, der investerer globalt.
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Sammenlignet med andre investeringsforeninger er af-
delingerne i BLS Invest karakteriseret ved en fordeling
pa relativt f8 selskaber, og feerrest for afdeling Danske
Aktier.

Markedsrisikoen sgges ikke begraenset i foreningens
aktieafdelinger, idet den nuvaerende investeringspolitik
er, at der ikke anvendes afledte finansielle instrumen-
ter til afdeekning, ligesom kontantbeholdningen holdes
pd et minimum.

Valutarisiko

Investering i udenlandske aktier indebaerer en valutari-
siko. Risikoen gges med stigende positioner i aktier de-
nomineret i fx amerikanske dollar, engelske pund og
schweizer franc. Det er foreningens nuvaerende politik,
at der ikke sker en valutakursafdaekning i afdeling Glo-
bale aktier.

I nedenstdende tabel er angivet afdeling Globale akti-
ers valutaeksponering ved den procentvise fordeling af
investeringer p& denomineringsvaluta ultimo 2012.

Valutaeksponering ultimo 2012.
Afdeling Globale aktier

Selskabsspecifik risiko

Risikoen i en afdeling kan udover markeds- og valutari-
siko opsta ved selskabsspecifik risiko. Jo mere spredt
portefgljen i en afdeling er pd selskaber, desto mindre
selskabsspecifik risiko findes i afdelingen. Omvendt ggr
en meget spredt portefglje med mange selskaber ikke
ngdvendigvis portefgljen mindre risikabel, da den sel-
skabsspecifikke risiko typisk kun kan begraenses i et
vist omfang. Spredningsgevinsten er behersket ved en
portefglje p& over 10 selskaber.

Styring af selskabsspecifik risiko sker ved begraensning
af positioner i det enkelte selskab. I begge foreningens
afdelinger anvendes den begraensning, der geelder for
specialforeninger i lov om investeringsforeninger m.v.
Reglen lyder, at der maksimalt m3 investeres 10% i et
enkelt selskab.

Portefgljekoncentration og selskabsspecifik
risiko

B Antal Storste Top 5
Afdeling .

selskaber | position | andel

Danske aktier 15 10,2% 48,9%

Globale aktier 26 7,5% 34,6%

Valuta Andel af formue
uUsb 48%
HKD 14%
DKK 11%
GBP 10%
CHF 8%
EUR 6%
SEK 3%

En stigning eller et fald i dollaren over for danske kro-
ner vil som det fremgar fa en vaesentlig effekt pd afka-
stet i afdelingen.

Af tabellen ses det endvidere, at en vaesentlig ekspone-
ring er til kroner eller valutaer, der kun svinger lidt
over for kroner, nemlig EUR.

I afdeling Danske aktier kan valutarisikoen siges at
vaere mere begraenset. Afdelingen kan have aktier de-
nomineret i fremmed valuta, lige som der er en indi-
rekte valutaeksponering, idet en vaesentlig del af sel-
skaberne i afdelingen har betydelige indtaegter deno-
mineret i fremmed valuta.

Investeringsuniverset bevirker, at der er forskel i
spredningen af portefgljen i de to afdelinger. Afdeling
Danske aktier er mest koncentreret, mens Globale ak-
tier er lidt bredere diversificeret.

I foranstdende tabel er angivet mal for spredningen af
portefgljen i foreningens aktieafdelinger ultimo 2012.

Af tabellen fremgar, at begge afdelingers portefgljer er
ret koncentrerede og afdelingerne er dermed afhangi-
ge af afkastudviklingen i f3 aktier med en eksponering
pa 8-10% til et enkelt selskab og omkring 30-50% pa
de 5 stgrste selskaber i portefgljen. Afkastudviklingen i
disse afdelinger vil i hgj grad vaere eksponeret til sel-
skabsspecifik risiko, og afkastet kan derfor variere en
del fra markedsudviklingen.

Specialforeningen BLS Invest 13




Ledelsesberetning

Vaesentlige aftaler

Foreningen har indgdet aftaler vedrgrende bl.a. depot,
administration samt rddgivning som de vaesentligste
omréder.

Depotselskabsaftale

Foreningen har indgz‘%et aftale med Skandinaviska En-
skilda Banken, Danmark om, at denne som depotsel-
skab opbevarer veaerdipapirer og likvide midler for
foreningens afdelinger i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger m.v., samt Finanstilsynets
bestemmelser. Banken patager sig de i lovgivningen
fastlagte kontrolopgaver og forpligtelser. Skandina-
viska Enskilda Banken, Danmark varetager endvidere
opgaven som foreningens bevisudstedende institut.

Som vederlag for disse ydelser betaler foreningen et
depotgebyr pd 1,5-4,0 bp af depotets vaerdi ultimo
méaneden, dog minimum 30 t.kr. pr. afdeling, samt
transaktionsomkostninger p8 125-300 kr. Den samle-
de udgift til depotselskabet har i 2012 udgjort 444
t.kr.i2012. (2011: 232 t.kr.).

Administrationsaftale

Foreningen har indgdet aftale med Nykredit Portefglje
Administration A/S om udfgrelse af foreningens admi-
nistrative og investeringsmaessige opgaver samt vare-
tagelse af direktionshvervet for foreningen. Admini-
strationen af foreningen varetages i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger m.v., be-
kendtggrelse om ledelse, styring og administration af
investeringsforeninger, foreningens vedtsegter samt
anvisninger fra foreningens bestyrelse.

Administrationshonoraret er afhaengigt af stgrrelsen
pé formuen. For hver afdeling vil honoraret ved en
formue p& indtil 100 mio. kr. udggre 0,30% p.a. dog
minimum 40 t.kr. pr. kvartal. For den del af afdelin-
gens formue, der overstiger 100 mio. kr. betales
0,20% p.a. Derudover betales transaktionsgebyr pa
100 kr. for kgb/salg af aktier og 0,05% af emissions-
og indlgsningsprovenuet i forbindelse med nyemis-
sioner og indlgsninger. Vedrgrende administrations-
aftalen har foreningen i 2012 haft en udgift pad 2,4
mio. kr. (2011: 1,4 mio. kr.).

Radgivningsaftale

Foreningen har indgdet aftaler med BLS Capital
Fondsmaeglerselskab A/S om ydelse af investerings-
radgivning. Aftalerne indebaerer, at BLS Capital
Fondsmaeglerselskab A/S yder radgivning om transak-
tioner, der anses for fordelagtige som led i portefglje-
styringen. Radgivningen sker i overensstemmelse
med de retningslinjer, som foreningens bestyrelse har
fastlagt for de enkelte afdelinger.

For radgivningsydelsen betaler foreningen et formue-
baseret honorar beregnet som 0,5% p.a. af hver af de
2 afdelingers formue. I tilleeg hertil betales 10% af
positivt afkast af portefgljens investeringer. Den sam-
lede udgift til r&dgivning og performanceafhaengigt af-
lgnning androg i 2012 22,7 mio. kr. (2011: 4,2 mio.
kr.).

Samarbejdsaftalen

For at styrke rddgivningen af medlemmerne samt
markedsfgringen har foreningen indgdet samarbejds-
aftale med BLS Capital Fondsmaeglerselskab A/S. Af-
talen har til sigte at gge serviceringen af sdvel eksis-
terende medlemmer som potentielle, nye investorer
med henblik pd at forbedre medlemstilfredsheden i
foreningens afdelinger.

Efter samarbejdsaaftalen betales 2,0% i tegningspro-
vision af provenuet ved nytegning af andele samt et
Igbende markedsfgringshonorar p& 0,20% p.a. Den
samlede udgift hertil i 2012 androg 2,0 mio. kr.
(2011: 1,4 mio. kr.).

Revision

Foreningens samlede omkostninger til lovpligtig revi-
sion udgjorde i 2012 48 t.kr. Der er i regnskabsaret
ikke afholdt omkostninger til revisor, der vedrgrer
andre ydelser end lovpligtig revision.
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Ledelsesberetning

Generalforsamling 2013

Foreningens generalforsamling afholdes tirsdag den
30. april 2013.

Udlodning

For 2012 indstiller bestyrelsen til generalforsamlin-
gens godkendelse, at udlodningen for de enkelte afde-
linger bliver som angivet i nedenstdende tabel.

Bestyrelsens forslag til udlodning for 2012

Afdeling Udlodning i kr. pr. andel
Danske Aktier 100,00 kr.
Globale Aktier 50,00 kr.

* Udbetales pd medlemmernes konti i april 2013.

Udlodning
P& foreningens generalforsamling vil bestyrelsen frem-
seette forslag om aendring af foreningens vedtaegter.

@vrige forhold

Samfundsansvar

Foreningens ledelse har i Igbet af 2012 drgftet fore-
ningens behov for en politik vedrgrende samfundsan-
svar. P8 basis heraf har foreningens ledelse vurderet,
at der i foreningen ind til videre ikke er et behov for
en egentlig politik vedrgrende samfundsansvar.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes
usikkerhed ved indregning eller malingen af balance-
poster i foreningens afdelinger.

Usadvanlige forhold der kan have pavirket
indregningen eller mélingen

Der er ikke konstateret ussedvanlige forhold, der kan
have pdvirket indregningen eller malingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsarets udigb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtrdt for-
hold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.
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Ledelsesberetning

Forventninger til 2013

Den globale gkonomiske vaekst forventes i 2013 at
befinde sig under det langsigtede trendniveau. Det
gkonomiske fundament vurderes dog at have forbed-
ret sig sa8 meget i 2012, at den gkonomiske udvikling
skgnnes at blive lidt bedre i 2013 end i det forgangne
ar.

Vaeksten i den vestlige verden ventes trukket af USA,
hvor pengepolitikken fortsat er meget lempelig, og
hvor boligmarkedet ser ud til at vaere pd vej op med
stigende aktivitet til falge. Endvidere skgnnes Kina at
opretholde en hgj vaekst med ggede infrastrukturin-
vesteringer og slaekket pengepolitik. Derimod ventes
Europa fortsat at have negative veekstrater, omend
situationen skgnnes bedre end i 2012, da behovet for
nye besparelser i den offentlige sektor i Sydeuropa
vurderes at blive mindre. Strukturproblemerne i Syd-
europa forventes imidlertid at medfgre lavvaekst i Eu-
ropa i en arraekke.

Udviklingen i Europa og euro-systemet kan i 2013 bli-
ve udsat for yderligere uro som fglge af parlaments-
valg i Italien og Tyskland. Udfaldet af disse valg kan
give nervgsitet i de finansielle markeder.

Centralbankerne ventes pa den baggrund at fastholde
en meget lempelig pengepolitik i 2013, og det kan
ikke udelukkes, at indgrebene gges i perioder, hvis
den gkonomiske vaekst viser tegn pa at miste momen-
tum, eller finansiel uro opstar.

Forventningerne til afkastmulighederne pa finansmar-
kederne for 2013 skal ses i lyset af, at risiko-
praeemierne er faldet i 2012 pa stort set samtlige aktiv-
klasser. Dette laegger en deemper pa afkastpotentialet
i 2013.

Moderat gkonomisk vaekst kombineret med aktuelt
hgje indtjeningsmarginaler skgnnes at laegge en ge-
nerel deemper pa virksomhedernes indtjeningsvaekst i
2013, hvor BLS Invest’ selskaber dog som naevnt er
karakteriseret ved, at de genererer voksende frie pen-
gestrgmme. Potentialet i aktier vil dog primaert af-
haenge af udviklingen i prisfastsaettelsen pa aktiemar-
kederne. For europaiske aktier forventes markedets
forventninger til Igsningen af geeldsproblemerne i Syd-
europa at fa betydning, ligesom forventninger til den
globale vaekst i de kommende &r kan fa indflydelse pa
aktieprisdannelsen.

Forventningen til 2013 for de enkelte afdelinger er
omtalt i afsnittet "Udvikling i afdelingerne i 2012".

Generelt vurderer foreningen, at veerdianseettelsen af
foreningens selskaber er attraktiv, ikke mindst set i
forhold til afkastene ved alternative investerings-
muligheder. P& denne baggrund forventes positive
afkast i foreningens afdelinger i 2013 omend ikke pa
niveau med 2012. Der m& dog ogsd i 2013 forventes
perioder med betydelig kursudsving pa aktiemarke-
derne.
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Ledelsesberetning

Forhold vedrgrende ledelsen
Direktionen

Nykredit Portefglje Administration A/S

Otto Mgnsteds Plads 9

1780 Kgbenhavn V

Adm. direktgr: Tage Fabrin-Brasted

Fadt: 1961

@vrige tillidshverv:

Naestformand i InvesteringsForeningsRadet.

Direktgr: Peter Jgrn Jensen
Fadt: 1964

@vrige tillidshverv: Ingen.
Direktgr: Jim Isager Larsen
Fgdt: 1976

@vrige tillidshverv: Ingen.

Foreningens bestyrelse

Poul Almlund, formand
Syrenvej 3, Sgrup, 3480 Fredensborg

Fadt: 1947
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige tillidshverv: Ingen.

Chris Bigler
Kildeskovsvej 69 A, 2820 Gentofte

Fagdt: 1970
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige tillidshverv: Direktgr i IC Companys A/S samt
bestyrelsesmedlem i datterselskaber.

Flemming Duus
@sterbrogade 91, 3. tv., 2100 Kgbenhavn @.

Fadt: 1946
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige tillidshverv: Direktgr i DFI-MS-EQT Invet A/S,
Direktgr i DFI Invest 1 A/S.

Soulaima Gourani
Ngrrebrogade 180 A, 4. tv., 2200 Kgbenhavn N.

Fagdt: 1975
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige tillidshverv: Ingen.

Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2012 afholdt 5 ordinaere mgder.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2012 indstilles til ge-
neralforsamlingens godkendelse et samlet belgb pa
245 t.kr. Heraf aflgnnes formanden med 80 t.kr. og
menigt bestyrelsesmedlem med 55 t.kr.

Der har i 2012 ikke veeret afholdt yderligere udgifter
til honorering af bestyrelsesmedlemmer for udfgrelse
af saerskilte opgaver for foreningen.
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Danske Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter
1 Renteindtzegter
Renteudgifter
2 Udbytter
I alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele
Valutakonti
4 Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab
I alt indtaegter
5 Administrationsomkostninger
Resultat fogr skat
Skat

Arets nettoresultat

Formuebevaegelser
Udlodningsregulering
Udlodning overfgrt fra sidste ar

I alt formuebevagelser

Til disposition
6 Til rddighed for udlodning

Foreslaet udlodning til cirkulerende andele
Overfgrt til udlodning naeste &r

Overfort til formuen

2012

101
10.633
10.734

94.146
-19
-637

93.490

104.224

11.404

92.820

10

92.810

3.769
474

4.243

97.053

40.621

39.763
858

56.432

2011

370
9.271
9.636

-38.922
-62
-1.115
-40.099

-30.463

4.088

-34.551

125

-34.676

-162
424
262

-34.414

5.618

5.144
474

-40.032
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Danske Aktier

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012 2011
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 6.099 143
I alt likvide midler 6.099 143
7 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 522.477 369.379
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.177 3.397
I alt kapitalandele 523.654 372.776
Andre aktiver
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 1.830 -
Aktuelle skatteaktiver 5 -
I alt andre aktiver 1.835 -
Aktiver i alt 531.588 372.919
PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue 530.413 372.163
Anden geld
Skyldige omkostninger 1.175 756
I alt anden geeld 1.175 756
Passiver i alt 531.588 372.919
10 Finansielle instrumenter
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Danske Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veerdi pr. andelV
Udlodning pr. andel
Ombkostningsprocent”
Sharpe ratio

Arets nettoresultat
Medlemmernes formue ultimo
Andele ultimo (i 1.000 stk.)V
Veerdipapiromsaetning

- kursveerdi af kob

- kursveerdi af salg
Omseetningshastighed

2012

24,33
1.333,95
100,00
2,45
0,23
92.810
530.413
397
497.255
277.036
220.219
0,41

2011

-8,69
1.085,23
15,00
1,03
0,04
-34.676
372.163
343
701.351
358.710
342.641
0,71

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostnings-

procenten at variere fra ar til ar.

1) Afdelingen har den 9. september 2009 andret stykstgrrelse fra 50.000 kr. til
1.000 kr., der er foretaget tilpasning af sammenligningstal.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under

afsnittet "Vaesentlige aftaler" pd side 14.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 17.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 28 under "Foreningens

noter".

1 Renteindtzegter
Indestdende i depotselskab
@vrige renteindtaegter

I alt renteindtaegter

2 ydbytter

Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

Udbytter i alt

3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

I alt handelsomkostninger

2010 2009

34,60 58,73
1.198,28 890,23
10,00 0,00
3,34 0,90
98.144 85.476
398.459 260.793
332 293

523.699 418.892
280.223 221.274
243.476 197.618

0,73 0,89

2012

101
101

10.572
61

10.633

93.316
830

94.146

821
-184

637

2008

-42,78
572,17
625,00
0,64
-103.495
153.317
268
744.967
495.387
249.580
1,19

2011

366
370

8.761
510

9.271

-39.885
963

-38.922

1.370
-255

1.115

20
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Danske Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. i alt
5 Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv. - 107 107
Revisionshonorar til revisorer 22 2 24
Markedsfgringsomkostninger 948 - 948
Gebyrer til depotselskab 175 - 175
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 8.950 - 8.950
Fast administrationshonorar 1.117 - 1.117
@vrige omkostninger 78 5 83
I alt administrationsomkostninger 2012 11.290 114 11.404
Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv. - 109 109
Revisionshonorar til revisorer 21 3 24
Markedsfgringsomkostninger 805 - 805
Gebyrer til depotselskab 108 - 108
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.025 - 2.025
Fast administrationshonorar 894 - 894
@vrige omkostninger 82 41 123
I alt administrationsomkostninger 2011 3.935 153 4.088
2012 2011
6 Til r&dighed for udlodning
Renter og udbytter 10.728 9.634
Ikke refunderbare udbytteskatter -10 -125
Kursgevinst til udlodning 37.064 -66
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -11.404 -4.087
Udlodningsregulering 3.769 -162
Udlodning overfgrt fra sidste ar 474 424
I alt til radighed for udlodning 40.621 5.618
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Industri 38,52
Konsumentvarer 18,19
Finans 17,68
Sundhedspleje 15,85
Informationsteknologi 9,76
100,00
Specifikation af vaerdipapirbgholdningen pr. 31.12 2012 fremgar af
afsnittet beholdningslister pa side 31. Beholdningslisten pr. 31.12
2011 kan findes pa hjemmesiden bls-invest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
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Danske Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2012 2011
8 Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 372.163 398.459
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -5.144 -3.325
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -149 -276
Emissioner i aret 91.036 70.420
Indlgsninger i 8ret -20.779 -58.642
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 476 203
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger -3.769 162
Udlodning overfgrt fra sidste ar -474 -424
Overfgrt til udlodning naeste &r 858 474
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 39.763 5.144
Overfgrt fra resultatopggrelsen 56.432 -40.032
I alt medlemmernes formue 530.413 372.163

9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 343 332
Emissioner i aret 71 63
Indigsninger i 8ret -17 -52
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 397 343

10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,29 99,76
@vrige finansielle instrumenter 1,71 0,24
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Globale Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2012 2011
Note Renter og udbytter

1 Renteindtaegter 15 21

Renteudgifter -4 -

2 Udbytter 15.175 7.582

I alt renter og udbytter 15.186 7.603
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele 85.818 5.063

Valutakonti -55 77

@vrige aktiver/passiver -19 18

4 Handelsomkostninger -998 -1.104

I alt kursgevinster og -tab 84.746 4.054

I alt indtaegter 99.932 11.657

5 Administrationsomkostninger 16.574 3.573

Resultat for skat 83.358 8.084

Skat 1.513 978

Arets nettoresultat 81.845 7.106

Formuebevaegelser

Udlodningsregulering 1.711 482

Udlodning overfgrt fra sidste ar 323 336

I alt formuebevagelser 2.034 818

Til disposition 83.879 7.924

6 Til rddighed for udlodning 24.382 27.030

Foresldet udlodning til cirkulerende andele 23.237 26.707

Overfgrt til udlodning naeste ar 1.145 323

Overfgrt til formuen 59.497 -19.106
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Globale Aktier

Balance pr. 31. december 2012 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2012
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 3.338

I alt likvide midler 3.338

7 Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 64.557
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 619.284
I alt kapitalandele 683.841

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 174
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 5.751
Aktuelle skatteaktiver 703
I alt andre aktiver 6.628
Aktiveri alt 693.807
PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue 685.425
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.577
Geald vedrgrende handelsafvikling 6.805
I alt anden geeld 8.382
Passiver i alt 693.807
10 Finansielle instrumenter

2011

120
120

22.804
273.243

296.047

3.333
385

3.718

299.885

295.786

1.088
3.011

4.099

299.885
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Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Nggletal 2012 2011 2010 2009 2008
Arets afkast i procent 20,69 2,19 22,59 35,69 -18,84
Indre veerdi pr. andel? 1.474,85  1.329,04  1.349,97  1.101,25 811,61
Udlodning pr. andel 50,00 120,00 50,00 0,00 0,00
Ombkostningsprocent” 3,18 1,17 3,19 2,89 0,98
Sharpe ratio 0,78 0,55 - - -
Arets nettoresultat 81.845 7.106 40.146 24.626 -5.310
Medlemmernes formue ultimo 685.425 295.786 258.954 154.273 28.411
Andele ultimo (i 1.000 stk.)? 466 223 191 140 35
Veerdipapiromsaetning 845.427 743.012 229.651 199.789 39.389
- kursveerdi af kaob 574.109 389.068 144.970 150.490 36.518
- kursveerdi af salg 271.318 353.944 84.681 49.299 2.871
Omsaetningshastighed 0,45 0,89 0,41 0,53 0,02
*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostnings-
procenten at variere fra ar til ar.
1) Afdelingen har den 9. september 2009 andret stykstgrrelse fra 50.000 kr. til
1.000 kr., der er foretaget tilpasning af sammenligningstal.
Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under
afsnittet "Vaesentlige aftaler" pd side 14.
Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Forhold vedrgrende ledelsen" pa side 17.
Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 28 under "Foreningens
noter".
2012 2011
1 Renteindtzegter
Indestdende i depotselskab - 3
@vrige renteindtaegter 15 18
I alt renteindtaegter 15 21
2 ydbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 2.300 412
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 12.875 7.170
Udbytter i alt 15.175 7.582
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 4.727 -1.880
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 81.091 6.943
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 85.818 5.063
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 1.666 1.480
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -668 -376
I alt handelsomkostninger 998 1.104
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Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

5 Administrationsomkostninger 2012
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger 2012

Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger 2011

6 Til r&dighed for udlodning
Renter og udbytter
Ikke refunderbare udbytteskatter
Kursgevinst til udlodning
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning
Udlodningsregulering
Udlodning overfgrt fra sidste ar

I alt til radighed for udlodning

7 Kapitalandele
Sektorfordeling
Diskretionzere forbrugsgoder
Finans
Daglige forbrugsgoder
Teknologi
Ravarer
Industri og Service

Afd. direkte
omk.

22
1.074
269
13.729
1.258
73

16.425

21
619
124

2.128
486
75

3.453

Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2012 fremgé’]r af
afsnittet beholdningslister pd side 31. Beholdningslisten pr. 31.12

2011 kan findes pd hjemmesiden bls-invest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til

foreningen.

Andel af
feellesomk.

120

2012

14.874
-1.513
25.561
-16.574
1.711
323

24.382

%

45,10
18,90
16,10
12,50

4,40
3,00
100,00

Adm. omk.
ialt

138
24
1.074
269
13.729
1.258
82

16.574

86

24
619
124
2.128
486
106

3.573

2011

7.454
-978
23.309
-3.573
482
336

27.030
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Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2012 2011
8 Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 295.786 258.954
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -26.707 -9.591
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -2.427 -1.879
Emissioner i 3ret 336.347 114.266
Indlgsninger i 8ret -29 -73.450
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 610 380
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger -1.711 -482
Udlodning overfgrt fra sidste ar -323 -336
Overfgrt til udlodning naeste &r 1.145 323
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 23.237 26.707
Overfgrt fra resultatopggrelsen 59.497 -19.106
I alt medlemmernes formue 685.425 295.786

9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 223 192
Emissioner i aret 243 86
Indlgsninger i dret - -55
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 466 223

10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,39 97,39
@vrige finansielle instrumenter 2,61 2,61
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsfore-
ninger m.v., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse
om finansielle rapporter for investeringsforeninger og
specialforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold
til sidste regnskabsar bortset fra fglgende sendringer:

- I regnskabsnoten for administrationsomkostninger
er honorar til administrationsselskab udskilt i en seer-
lig post benaevnt “Fast administrationshonorar”. Tidli-
gere indgik dette honorar i posten “@vrige omkostnin-
ger”. Sammenligningstal er tilpasset.

- Principperne for opggrelse af AOP er aendret som
fglge af en ny branchestandard. ROP opggres frem-
over pd baggrund af balancetidspunktets aktuelle om-
kostningsniveau. Tidligere blev AOP beregnet p& bag-
grund af regnskabsposterne “Administrationsomkost-
ninger”, "Handelsomkostninger” samt maksimalt
emissionstillaeg og indlgsningsfradrag. Som fglge af
andringen praesenteres AOP fra og med 2012 i ledel-
sesberetningen, hvortil der henvises for en uddybende
beskrivelse.

Ovenstdende eendringer har ingen belgbsmaessig ef-
fekt pd resultat, formuen primo eller balancesum.

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet preesenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler
i regnskabet er udregnet pa baggrund af de faktiske
tal, hvilket er den matematisk mest korrekte metode.
En efterregning af sumtotalerne vil i visse tilfaelde give
en afrundingsdifference, som er udtryk for, at de bag-
vedliggende decimaler ikke fremgar for regnskabslee-
seren.

Resultatopggrelsen

Renteindtaegter omfatter renter pd kontantindesta-
ende i depotselskab. Renteudgifter omfatter gvrige
renteudgifter.

Udbytter omfatter de i regnskabsaret indtjente udbyt-
ter.

Tilbageholdt udbytteskat, som ikke kan refunderes,
fratraekkes i posten “Skat”.

Savel realiserede som urealiserede kursavancer og -
tab indgdr i resultatopggrelsen. Realiserede kursavan-
cer og -tab er opgjort som forskellen mellem salgs-
veerdien og kursveerdien primo 3ret eller anskaffelses-
veerdien, safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.
Urealiserede kursavancer og -tab er opgjort som for-
skellen mellem kursvaerdien ultimo dret og primo aret
eller anskaffelsesveerdien, sdfremt aktivet er anskaffet
i regnskabsaret.

De samlede direkte handelsomkostninger bestdr af
kurtage og udenlandske omkostninger, som fremgar
af handelsnotaerne samt af et spread. Opggrelsen
sker ved at summere kurtager og omkostninger, der
sammentelles ifglge de enkelte handelsnotaer.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i
forbindelse med kgb og salg af finansielle instrumen-
ter, og som er forarsaget af emission og indlgsning,
overfgres til medlemmernes formue.

Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at
de afholdes. Disse bestar af afdelingsdirekte omkost-
ninger og andel af foreningens fallesomkostninger.
Feellesomkostningerne fordeles mellem afdelingerne i
forhold til deres gennemsnitlige formue. Revisionsho-
norarer, der indgar som en del af faellesomkostninger-
ne, fordeles efter antal afdelinger.

Udlodning

I udloddende afdelinger udloddes de for regnskabs-
dret udlodningspligtige belgb efter fradrag af omkost-
ninger i henhold til skattelovgivningen. I hovedtraek
bestdr det udlodningspligtige belgb dels af rente- og
udbytteindtaegter, dels af realiserede kursgevinster pd
vaerdipapirer mv. og valutakonti med fradrag af admi-
nistrationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrgrende fra regnskabsarets
emissioner og indlgsninger indgér i de respektive af-
delingers resultat til udlodning, sdledes at udbyttepro-
centen er af samme stgrrelse fgr og efter emissio-
ner/indlgsninger.

Balancen

"Finansielle instrumenter” omfatter finansielle aktiver
og finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver bestar af
likvide midler, kapitalandele, tilgodehavender vedrg-
rende handelsafvikling og tilgodehavende renter, ud-
bytter m.v. Finansielle forpligtelser omfatter geeld ved-
rgrende handelsafvikling samt anden geeld.

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser méles
ved fgrste indregning til dagsveerdi p& handelsdagen
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og herefter Igbende til dagsveaerdi. Likvide midler opgg-
res til den nominelle vaerdi.

Andre aktiver males til dagsveerdi og bestar af tilgode-
havende renter, udbytter m.m., aktuelle skatteaktiver
bestdende af refunderbar udbytteskat og renteskat til-
bageholdt i udlandet samt tilgodehavender vedrgren-
de handelsafvikling, der omfatter provenuet fra uafvik-
lede salg af finansielle instrumenter samt emissioner
for eller pd balancedagen, hvor betalingen forst sker
efter balancedagen.

Den foresldede udlodning for regnskabsaret medreg-
nes i medlemmernes formue.

Nettoemissionsindtaegter bestar af tillaeg til emissions-
kursen med fradrag af udgifter i forbindelse med
emissionen. Nettoindlgsningsindtaegter bestér af fra-
drag i indlgsningskursen efter modregning af udgifter i
forbindelse med indlgsningen. Nettoemissions- og ind-
Igsningsindtaegter er overfgrt til medlemmernes for-
mue ultimo regnskabsaret.

Anden gezeld males til dagsveerdi og bestar af skyldige
omkostninger og geld vedrgrende handelsafvikling,
der omfatter provenuet fra uafviklede kgb af finan-
sielle instrumenter samt indlgsninger for eller p8 balan-
cedagen, hvor betalingen fgrst sker efter balance-
dagen.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transak-
tionsdagens kurs og kursen pd betalingsdagen, ind-
regnes i resultatopggrelsen under "Kursgevinster og -
tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transak-
tionsdagens kurs. Veardipapirbeholdninger, likvide
midler og tilgodehavender i fremmed valuta omregnes
til balancedagens kurs, opgjort som 16.00 GMT valu-
takursen. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pd tidspunktet for vaerdipapirbeholdningens
anskaffelse eller tilgodehavendets opstaen indregnes i
resultatopggrelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for investerings-
foreninger og specialforeninger m.v. samt retningslin-
jer fra InvesteringsForeningsR%det. I §rsrapporten ind-
gar folgende nggletal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pa-
geeldende afdeling i aret. Afkastet opggres som an-
dring i indre veerdi fra primo til ultimo aret med kor-
rektion for evt. udlodning til medlemmerne i ret.

Indre veerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som medlemmernes
formue divideret med antal cirkulerende andele ultimo
aret.

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende andele ul-
timo 3ret.

Ombkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for dret divideret med gen-
nemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen opggres
som et gennemsnit af de daglige formuevaerdier i
aret.

Sharpe ratio

Sharpe ratio er et udtryk for en afdelings afkast set i
forhold til den patagede risiko. Nggletallet beregnes
som det historiske afkast minus den risikofri rente di-
videret med standardafvigelsen p8 det manedlige af-
kast i perioden. Sharpe ratio opggres alene, hvis afde-
lingens levetid er minimum 36 maneder og hgjst for
en 60-maneders periode.

Vaerdipapiromsaetning

I veerdipapiromsaetningen indgdr handel i forbindelse
med emissioner og indlgsninger samt almindelig por-
tefgljepleje.

Omseetningshastighed

Omsaetningshastigheden opggres som gennemsnittet
af de i regnskabsaret foretagne kgb og salg af vaerdi-
papirer justeret for emissioner, indlgsninger og udbe-
talte udlodninger, sat i forhold til den gennemsnitlige
formue, hvor gennemsnitsformuen opggres som et
gennemsnit af de daglige formuevaerdier i aret.
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Hoved- og nggletalsoversigt

Arets afkast i procent
Danske Aktier
Globale Aktier

Indre vaerdi pr. andel
Danske Aktier ™)
Globale Aktier ™)

Udlodning pr. andel (i kr.)

Danske Aktier
Globale Aktier

Omkostningsprocent

Danske Aktier ™)
Globale Aktier ™)

Sharpe ratio

Danske Aktier
Globale Aktier

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)

Danske Aktier
Globale Aktier

2012

24,33
20,69

1.333,95
1.474,85

100,00
50,00

2,45
3,18

0,23
0,78

92.810
81.845

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Danske Aktier
Globale Aktier

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Danske Aktier **
Globale Aktier ™™

Veaerdipapiromsaetning (i 1.000 kr.)
Danske Aktier

- Kursveerdi af kob

- Kursveerdi af salg

Globale Aktier

- Kursveerdi af kob

- Kursveerdi af salg

Omseaetningshastighed

Danske Aktier
Globale Aktier

530.413
685.425

397
466

497.255
277.036
220.219
845.427
574.109
271.318

0,41
0,45

2011

-8,69
2,19

1.085,23
1.329,04

15,00
120,00

1,03
1,17

0,04
0,55

-34.676
7.106

372.163
295.786

343
223

701.351
358.710
342.641
743.012
389.068
353.944

0,71
0,89

2010

34,60
22,59

1.198,28
1.349,97

10,00
50,00

3,34
3,19

98.144
40.146

398.459
258.954

332
191

523.699
280.223
243.476
229.651
144.970

84.681

0,73
0,41

2009

58,73
35,69

890,23
1.101,25

0,00
0,00

0,90
2,89

85.476
24.626

260.793
154.273

293
140

418.892
221.274
197.618
199.789
150.490

49.299

0,89
0,53

2008

-42,78
-18,84

572,17
811,61

625,00
0,00

0,64
0,98

-103.495
-5.310

153.317
28.411

268
35

744.967
495.387
249.580
39.389
36.518
2.871

1,19
0,02

* ) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
**) Afdelingen har den 9. september 2009 a&ndret stykstgrrelse fra 50.000 kr. til 1.000 kr., der er foretaget tilpas-

ning af sammenligningstal.
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Specialforeningen BLS Invest - Afdeling Danske Aktier

Beholdningsoversigt i DKK per 31. december 2012

Markedsveerdi
Papirnavn Valuta Kurs Stk. t.kr. Procent
Carlsberg DKK 554,00 10.000 5.540 1,1%
Coloplast DKK 276,50 180.000 49.770 9,5%
DSV DKK 145,70 369.500 53.836 10,3%
FL Smidth DKK 327,20 145.120 47.483 9,1%
Jeudan DKK 437,00 66.467 29.046 5,5%
Kgbenhavns Lufthavne DKK 1.996,00 23.773 47.451 9,1%
NKT Holding DKK 203,50 260.384 52.989 10,1%
Novo Nordisk DKK 916,50 15.286 14.010 2,7%
Ringkjgbing Landbobank DKK 770,00 48.386 37.257 7,1%
SimCorp DKK 1264,00 40.421 51.092 9,8%
Topdanmark DKK 1213,00 21.650 26.261 5,0%
United International Enterprises DKK 972,00 52.952 51.469 9,8%
United Plantations Berhad DKK 41,50 28.538 1.177 0,2%
William Demant Holding DKK 483,90 39.700 19.211 3,7%
@stasiatiske Kompagni DKK 95,00 390.126 37.062 7,0%
Beholdning i alt 523.654 100,0%
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Specialforeningen BLS Invest - Afdeling Globale Aktier

Beholdningsoversigt i DKK per 31. december 2012

Markedsveerdi
Sektor Papirnavn Valuta Kurs Stk. t.kr. Procent
Daglige Diageo GBP 17,87 238.402 39.189 5,7%
forbrugsgoder  L'Oreal EUR 104,90 10.050 7.866 1,2%
Nestlé CHF 59,60 23.150 8.530 1,2%
WalMart usb 68,23 15.300 5.908 0,9%
Diskretionaere AutoZone UsD 354,43 13.500 27.078 4,0%
forbrugsgoder  Bed Bath & Beyond usD 55,91 90.850 28.745 4,2%
Christian Dior EUR 128,25 28.950 27.701 4,1%
Hennes & Mauritz SEK 224,50 105.000 20.506 3,0%
McDonald"s uUsD 88,21 21.850 10.907 1,6%
SA SA International HKD 6,36 10.162.000 47.188 6,9%
SIM Holding HKD 18,00 2.785.000 36.601 5,4%
Swatch CHF 78,75 69.150 33.667 4,9%
Yum! Brands uUsD 66,40 122.700 46.106 6,7%
Finans American Express uUsbD 57,48 134.600 43.783 6,4%
Berkshire Hathaway A USD 134.060,00 19 14.415 2,1%
Berkshire Hathaway B UsD 89,70 63.600 32.285 4,7%
Hysan Development HKD 37,25 475.000 12.919 1,9%
McGraw-Hill Co. usD 54,67 94.200 29.144 4,3%
Moody’s Corp uUsD 50,32 92.200 26.255 3,8%
Industri & Kone EUR 55,80 17.000 7.077 1,0%
service Kuehne & Nagel CHF 110,00 19.975 13.584 2,0%
Ravarer Antofagasta GBP 13,24 247.000 30.083 4,4%
U.I.E. DKK 972,00 50.162 48.757 7,1%
Teknologi Paychex usD 31,10 103.500 18.216 2,7%
Mastercard usD 491,28 18.535 51.531 7,5%
SimCorp DKK 1.264,00 12.500 15.800 2,3%
Beholdning i alt 683.841 100,0%

Valutakurser per 31. december 2012: CHF: 618,24, DKK:100, EUR:746,09, GBP:919,88, HKD:73,01, SEK:86,99 og
USD:565,91.
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