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Nzerveerende &rsrapport for 2014 for Kapitalforeningen BLS Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse
og rdgivere havde primo marts 2015. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og markeds-
forhold for foreningens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan veere behaeftet med stor usikkerhed. For-
ventninger udtrykt i rsrapporten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og forvalter har dags dato behandlet og godkendt arsrapporten for 2014 for Kapitalforening-
en BLS Invest.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg
af regnskabsbestemmelserne i 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 2014.

Foreningens ledelsesberetning, herunder de enkelte afdelingsberetninger, indeholder en retvisende redeggrelse for
udviklingen i foreningens og afdelingernes aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste
risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen og de respektive afdelinger kan blive pavirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 6. marts 2015

Forvalter
Nykredit Portefglje Administration A/S

Jim Isager Larsen Tage Fabrin-Brasted
Bestyrelse

Poul Almlund Chris Bigler

Formand

Anne Christina Skjgnnemand Mikael @pstun Skov
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Den uafhangige revisors erklaeringer

Til investorerne i Kapitalforeningen BLS Invest
Pategning pa arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Kapitalforeningen BLS Invest for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2014,
der omfatter resultatopggrelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for 3 afdelinger. Arsregnska-
bet udarbejdes efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmel-
serne i lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investe-
ringsforeninger 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 p& 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 planlaegger og udfgrer revisionen for at opnd hgj grad af sikkerhed
for, om arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opna revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregn-
skabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejl-
information i arsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, som er relevant for foreningens udarbejdelse af et drsregnskab, 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 drsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2014 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31.
december 2014 i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

4 Kapitalforeningen BLS Invest



Den uafhangige revisors erklaeringer

Udtalelse om ledelsesberetningen

Vi har i henhold til lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i
lov om investeringsforeninger m.v. gennemlast ledelsesberetningen, herunder de enkelte afdelingsberetninger. Vi
har ikke foretaget yderligere handlinger i tilleg til den gennemfarte revision af drsregnskabet.

Det er p& denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen og de enkelte afdelingsberetnin-
ger er i overensstemmelse med arsregnskabet.

Kgbenhavn, den 6. marts 2015

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

Per Rolf Larssen Jens Ringbaek
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2014

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

Foreningen skiftede i 1. kvartal 2014 status til en
kapitalforening efter reglerne i lov om forvaltere af al-
ternative investeringsfonde m.v. Statusskiftet skete pa
en ekstraordinzer generalforsamling den 28. februar
2014.

Foreningens formal fremgar af foreningens vedtaegters
§2 og er overordnet at modtage midler fra investorer
og investere disse midler i aktier handlet pd regulere-
de markeder - enten globalt eller specifikt i Danmark
afhaengig af den enkelte afdelings investeringsomrade.

Foreningen bestod ultimo 2014 af tre afdelinger.

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

Afkastudviklingen i 2014
BLS Invest afdeling Danske Aktier KL og afdeling Glo-

bale Aktier KL gav i 2014 et afkast p8 henholdsvis
5,3% og 5,5% efter alle omkostninger og inklusive
geninvesterede udbytter, mens den nystartede afde-
ling Globale Aktier Akk. efter opstart 28. november
2014 opndede et negativt afkast pa 1,4%.

Det er mindre tilfredsstillende, at afdelingerne Danske
Aktier KL og Globale Aktier KL i 2014 har leveret af-
kast, der er lavere end de generelle aktiemarkeder.
Det langsigtede afkast i de to afdelinger er med arets
afkast dog fortsat tilfredsstillende, idet begge afdelin-
ger siden start har leveret vaesentligt hgjere afkast
end de generelle aktiemarkeder.

Afkast for foreningens afdelinger er vist i tabellen ‘Af-
kastudviklingen i 2014'.

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.
I 2014 blev foreningens samlede regnskabsmaessige
resultat pa 124,5 mio. kr. mod 382,9 mio. kr. aret for.

Den samlede formue i foreningen var 2.134 mio.
kr. ved udgangen af dret mod 2.229 mio. kr. ved
starten af aret.

En oversigt over resultat, formue og indre vaerdi pr.
andel for foreningens afdelinger er vist i tabellen
‘Resultat og formue i 2014'.

De enkelte afdelingers investeringsomrade, profil og
risici er beskrevet i de respektive afdelingsberetnin-
ger, der er en integreret del af denne ledelsesberet-
ning.

Omkostninger i 2014

I 2014 var foreningens samlede omkostninger til ad-
ministration, markedsfgring, investeringsradgivning og
depot mv. 34,5 mio. kr. mod 59,8 mio. kr. dret fgr.

Afsnittet "Veaesentlige aftaler” beskriver de opgaver,
som foreningens forskellige samarbejdspartnere udfg-
rer, og de omkostninger, foreningen har i den forbind-
else.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte
afdelinger i foreningen er vist i tabellen ‘Omkostninger
i 2014'.

Aktiviteter i foreningeni 2014

Oprettelse af ny afdeling
Afdeling Globale Aktier Akk. blev stiftet i 2014, og af-
delingen blev startet 28. november 2014.

Foreningen opsagde ultimo 2014 depositaraftalen med
Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark. Nykredit
Bank overtager hvervet som depositar i 2015.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 2014

Afdeling Afkast

2014
Danske Aktier KL 5,3%
Globale Aktier KL 5,5%
Globale Aktier Akk. 1 -1,4%

Resultat og formue i 2014

Afdeling Resultat Formue Indre vaerdi
i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Danske Aktier KL 36,6 524,5 1.540,95
Globale Aktier KL 88,3 1.580,8 1.788,34
Globale Aktier Akk. 1) -0,4 28,6 986,11
Omkostninger i 2014
Afdeling Omkostnings- Omkostnings- Aktuel AOP
procent procent
2013 2014
Danske Aktier KL 3,69 1,50 1,99
Globale Aktier KL 3,51 1,60 2,13
Globale Aktier Akk. 1) - 0,42 2,65
Note: 1) Afdelingen har veeret aktiv siden 28. november 2014.
Kapitalforeningen BLS Invest 7



Ledelsesberetning

BLS Invest arsberetning 2014

BLS Invest afdeling Danske Aktier KL og afdeling Glo-
bale Aktier KLs kapitalforeningsandele steg i 2014 hen-
holdsvis 5,3 og 5,5 procent efter alle omkostninger og
inklusive geninvesterede udbytter, mens den nystarte-
de afdeling Globale Aktier Akk. efter opstart 28. no-
vember 2014 opn8ede et negativt afkast p8 1,4 pro-
cent. Det er mindre tilfredsstillende, at afdelingerne
Danske Aktier KL og Globale Aktier KL i 2014 har leve-
ret afkast, der er lavere end de generelle aktiemarke-
der. Det langsigtede afkast i de to afdelinger er med
8rets afkast dog fortsat tilfredsstillende, idet begge af-
delinger siden start har leveret vaesentligt hgjere afkast
end de generelle aktiemarkeder.

Den skuffende kursudvikling for 2014 i de globale afde-
linger skyldes overvejende investeringerne i de Hong
Kong noterede selskaber, mens beholdningerne i Sim-
Corp, William Demant og UIE bidrog negativt til afka-
stet i afdeling Danske Aktier KL. Kursudviklingen til
trods er det radgivers vurdering, at selskaberne er un-
dervurderede, og at selskabernes fundamentalvaerdier
blev gget i 2014.

Foreningens malsaetning er at skabe attraktive, lang-
sigtede absolutte afkast, under hensyntagen til at mi-
nimere risikoen for permanente kapitaltab, gennem in-
vestering i forudsigelige veerdiskabende kvalitetssel-
skaber. Investeringsmaessige resultater skal bedgm-
mes over en laengere horisont, hvorfor det fortsat er
foreningens klare malsaetning at skabe hgjere afkast
end de generelle markedsafkast over laengere perioder
efter alle omkostninger. Siden opstarten i 2008 af for-
eningens afdelinger Danske Aktier KL og Globale Aktier
KL har disse leveret absolutte afkast pa henholdsvis
87,3 og 118,9 procent svarende til arlige afkast p& 9,6
og 13,4 procent. Det overstiger klart kursstigningerne
pd de generelle aktiemarkeder i den tilsvarende perio-
de. Afdelingerne har ingen benchmarks, men til sam-
menligning er det danske KAXCAP og det globale MSCI
AC World indeks, inklusive reinvesterede dividender, i
perioden steget henholdsvis 52,2 og 81,4 procent sva-
rende til annualiserede afkast pa 6,3 og 10,0 procent.
Historiske afkast er ingen indikator for fremtidige af-
kast, men det er tilfredsstillende, at afdelingerne i sine
forste levedr, har opfyldt mlssetningen om at levere
langsigtede, positive absolutte afkast, som efter alle
omkostninger er bedre end markedet generelt.

MSCI AC World indekset steg i 2014 med 18,5 procent.
Amerikanske aktier fgrte klart an blandt de stigende
aktiemarkeder med en stigning p8 26 procent, malt i

danske kroner. Emerging Markets, Japan og Europa op-
levede mere beherskede kursstigninger p& henholdsvis
7,8, 7,3 og 3,5 procent i 2014, ligeledes i danske kro-
ner. Blandt Emerging Markets leverede de ravareeks-
porterende lande de svageste aktieafkast, hvor russi-
ske aktier leverede det svageste afkast med et tab pa
hele 38 procent og brasilianske aktier et minus pa 7
procent. Foreningens globale afdelinger har ikke vaeret
eksponeret mod hverken det russiske eller brasilianske
aktiemarked.

Det danske aktiemarked leverede udtrykt ved KAXCAP
indekset et afkast pd 17,2 procent, mens C20-indekset
drevet af Novo Nordisk leverede et afkast p& 23,2 pro-
cent, og small-mid cap indekset KFMX leverede et af-
kast pa 5,7 procent, alle inklusive geninvesterede divi-
dender.

Sundheds-, teknologi- og forsyningsselskaber var de
bedst performende sektorer globalt i 2014 med afkast
p% henholdsvis 32,6, 29,9 og 26,3 procent, mens ener-
gi, ravarer og telekommunikation leverede de svageste
afkast med -4,0 2,9 og 8,1 procents afkast.

Foreningens globale aktieafdelinger
Autoreservedelskaaden AutoZone, investeringsselska-
bet Berkshire Hathaway, kreditvurderingsbureauerne
Moody’s og McGraw-Hill Financials samt medicinalsel-
skabet Novo Nordisk leverede alle kursstigninger pa
mere end 30 procent og leverede sdledes de stgrste
kursstigninger blandt Globale Aktiers portefgljeselska-
ber.

De Hong Kong noterede investeringer i de globale afde-
linger leverede, trods fremgang, en mindre fremgang i
driftsresultaterne end bade radgivers og markedets
forventninger. Kosmetikkaeden SaSa International, ka-
sinooperatgrerne Galaxy Entertainment og tilkgbte
Sands China oplevede kursfald omkring 30 procent i
2014.

Sands China blev dog fgrst tilkgbt afdeling Globale Ak-
tier KL i juni efter et kursfald i danske kroner p& cirka
20 procent i fgrste halvdel af 2014.

Indtjeningsvaeksten i Globale Aktiers portefgljeselska-
ber var lavere end den 16 procents indtjeningsfrem-
gang portefgljeselskaberne oplevede i 2013, men var
med en fremgang p& godt 10 procent fortsat pd et til-
fredsstillende hgjt niveau. Aktionaerudlodningen gen-
nem dividender og aktietilbagekgb udgjorde i under-
kanten af 5 procent af selskabernes markedsveerdier.
Kreditkortselskabet MasterCard, kaffekseden Starbucks
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Ledelsesberetning

og kuffertproducenten Samsonite leverede stgrst frem-
gang i indtjening og frie pengestrgmme med vaekstra-
ter omkring 20 procent i 2014.

Kreditvurderingsbureauerne Moody’s og McGraw-Hill
Financials (der ejer Standard & Poor’s kreditvurdering)
var blandt de stgrste positive bidragsydere i 2014, som
det ligeledes var tilfeeldet i 2013. Selskabernes altdo-
minerede markedsposition pa kreditvurderingsmarke-
det har sikret dem begge en tocifret fremgang i salg og
driftsindtjening. Den er drevet af 4-5 procents arlige
prisforhgjelser, et fortsat boomende kreditmarked dre-
vet af gaeldsinvestorernes store appetit pa erhvervsob-
ligationer og de fortsat lave renteniveauer. Seerligt
opmuntrende er &bningen af rekordmange nye rating
relationer i bdde Europa og Asien i 2014, der vil gge
indtjeningen i de kommende ar. Begge selskaber har
robuste indtjeningsbaser, da mere end 50 procent af
indteegterne stammer fra abonnementsindtaegter, som
er uafhaengige af nye gaeldsudstedelser, og dermed er
forudsigelige.

AutoZone driver den stgrste reservedelskaede i USA
med 5.000 butikker. Selskabet ggede indtjeningen med
15 procent per aktie gennem salgsveaekst i eksisterende
butikker, nye butiksdbninger, stram omkostningssty-
ring og kontinuerlige aktietilbagekgb. Kursudviklingen i
AutoZone blev mod slutningen af dret hjulpet af lavere
oliepriser. Der er en forventning om, at der blive kgrt
flere kilometer p8 de amerikanske highways, og Auto-
Zones ggr-det-selv kunder vil f flere penge til forbrug.
Det vurderes positivt for selskabets fremtid.

MasterCard udggr fortsat den stgrste beholdning i BLS
Invest’s globale afdelinger. Selskabet leverede salgs-
vaekst og indtjeningsfremgang pa linje med sin ambiti-
on om at skabe en arlig omsaetningsvaekst pd 11-14
procent og en forggelse af indtjeningen per aktie p
mindst 20 procent arligt. Radgiver vurderer, at Master-
Card pd laengere sigt kan opretholde eller accelerere
sine nuvarende veekstrater. MasterCard aktien opleve-
de en massiv kursfremgang i 2013 p& mere end 60
procent, og steg yderligere godt 15 procent i 2014.

PetSmart - den stgrste amerikanske dyrehandelskaede
- blev efter en skuffende indtjeningsfremgang pa cirka
10 procent i 2013/2014 overtaget af kapitalfonden BC
Partners. Overtagelsespreemie i forhold til geeldende
bgrskurs forud for overtagelsen var pd mere end 30
procent. Trods det vurderer rddgiver, at buddet ikke
fuldt ud reflekterede robustheden, de stabile penge-
stramme, veerdiskabelsen og potentialet i PetSmarts
forretning. For fgrste gang i BLS Invest’'s naesten syv-

arige levetid er et portefgljeselskab sdledes fragdet en
af afdelingernes portefglje som fglge af et opkgb fra de
meget omtalte kapitalfonde.

Kosmetikkaeden SaSa Internationals driftsindtjening
voksede godt 10 procent. Trods fortsat fremgang i an-
tallet af besggende kunder var det en lavere fremgang
end i tidligere 8r. Kgbekraften hos de nye tilrejsende
kinesiske Hong Kong indkgbsturister har veeret lavere
end tidligere. De har efterspurgt billigere kosmetik
produkter og gennemsnitligt spenderet mindre i SaSas
butikker. BLS Invest afdeling Globale Aktier har vaeret
medejer af SaSa siden 2008, hvor SaSa under BLS In-
vests ejerskab har gget omsesetningen 170 procent,
gget indtjeningen 220 procent, og de arlige dividende-
betalinger er mere end fordoblet. De samlede dividen-
debetalinger har veesentligt oversteget den oprindelige
anskaffelseskurs. SaSa aktien er steget mere end 10
gange, inklusiv reinvesterede dividender, i danske kro-
ner siden BLS Invest afdeling Globale Aktier KL tilkgbte
aktien i 2008.

Macau oplevede for fgrste gang siden liberaliseringen
af kasino markedet en flad omsaetningsudvikling. Dog
med en fremgang i den samlede indtjeningspulje for de
seks casino-koncessionshavere. Dette blev drevet af en
fremgang i det langt mere profitable massemarkeds-
segment og en tilbagegang blandt de storgamblende
VIP spillere. Opbremsningen i omsastningsudviklingen
har veeret stgrre end ventet, hvor den gennemsnitlige
drlige veekstrate tidligere har ligget over 15 procent.
Foreningens radgiver er dog uzendret optimistisk om-
kring mulighederne for fremtidig indtjeningsveekst,
som efter radgivers opfattelse langt fra er reflekteret i
kursfastsaettelsen af Globale Aktier’s beholdninger i Ga-
laxy Entertainment og Sands China. Trods de mere ud-
fordrende markedsbetingelser har begge selskaber op-
levet en pzen fremgang i markedsandele, en tocifret
indtjeningsvaekst og stigende udbytter for aret 2014,
Udlodningen af dividende fra Sands China svarer til
knapt 7 procent af selskabets aktuelle markedsvaerdi.

I 2014 gaestede 22 millioner kinesere deres gambling-
mekka Macau, det eneste lovlige gambling omrade i
Kina. Det svarer til en fremgang i antal besggende i
2014 pd 15 procent, sammenlignet med 2013. Mange
af de besggende kommer til Macau flere gange &rligt.
Det er fortsat radgivers forventning, at antallet af be-
sggende vil vaere i vaekst de kommende &r i takt med
forbedret infrastruktur til Macau med blandt andet en
hgjhastigheds togforbindelse fra Shanghai og andre ki-
nesiske storbyer samt ikke mindst den faste broforbin-
delse fra Hong Kong, som abner i 2016. Hotelkapacitet
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Ledelsesberetning

er fortsat en begraensende faktor for antallet af besg-
gende, hvilket en belaegningsprocent pa 99 procent pd
Galaxys Cotai Hotel glimrende illustrerer. Galaxy for-
gger antallet af hotelvaerelser med 1400 vaerelser i juni
2015, hvilket styrker radgivers tro pd, at Galaxy fortsat
vil erobre markedsandele.

Driftsudvikling og pengestrgmsgenereringen hos den
svenske stralebehandlingsproducent Elekta skuffede
bdde radgiver og aktiemarkedets forventninger i 2014,
Trods gunstige forudsaetninger for skabelse af langsig-
tet vaekst og veerdiskabelse i det under-penetrerede
marked for strdlebehandling mod kraeft, skuffede Elek-
ta-ledelsens enten manglende evne eller fokus pa sty-
ring af selskabets frie pengestremme i 2014. Tabet af
tillid til Elekta-ledelsens evner til at udnytte det loven-
de markedspotentiale ledte til en afhaendelse af Elekta
beholdningen i BLS Globale Aktier. Eksponeringen mod
Elekta bidrog negativt til afdelingens afkastudvikling i
2014.

BLS Invest Globale Aktier tilkgbte i &ret det engelske
forbrugsgodeselskab Reckitt Benckiser, den markedsle-
dende indeksudbyder MSCI, den markedsledende casi-
nooperatgr Sands China, den ekspanderede mar-
kedsledende kaffekeede Starbucks, den amerikanske
speditionsvirksomhed Expeditors
Washington samt genkgbte i begyndelsen af 8ret den
globale diabetes-markedsleder Novo Nordisk. Arets til-
kgbte selskaber har styrket afdelingens udsigt til ind-
tjeningsveekst, afkastet pa den investerede kapital og
balancestyrke. De tilkgbte bidrog alle positivt — med
undtagelse af Sands China - til BLS Invests afdelinger
for globale aktiers afkast i 2014.

International of

BLS Invest Danske Aktier

BLS Invest Danske Aktier tilkgbte ikke nye selskaber i
2014. Coloplast, Topdanmark, Novo Nordisk og Chr.
Hansen leverede de hgjeste afkast i afdeling Danske
Aktier, mens SimCorp, William Demant og UIE leverede
en negativ kursudvikling.

De seneste &rs transformation af medico-tekniske Co-
loplast fortsatte i 2014. Coloplast lancerede nye strate-
giske mal for de kommende &r, som stiller selskabets
forkeelede aktionzerer en accelereret salgsvaekst samt
fortsat stigende marginer og frie pengestrgmme i ud-
sigt. Forudseetningerne for de nye veaekst- og indtje-
ningsmuligheder i Coloplast er skabt gennem de sene-
ste ars investeringer i salg- og distribution pd specielt
udviklingsmarkederne og en fokuseret, kommercialise-
ret udviklingsindsats i nye produkter.

Diabetes-markedslederen Novo Nordisk - som indgar i
alle foreningens afdelinger - oplevede i 2014 et til-
fredsstillende &r, hvor salgs- og driftsresultaterne blev
forbedret med cirka 10 procent. Seerligt er det opmun-
trende, at Novo Nordisk erobrede betydelige markeds-
andele i det store amerikanske marked for langtidsvir-
kende insulin fra konkurrenten, franske Sanofi. BLS In-
vests radgiver vurderer, at Novo Nordisk er vel positio-
neret til ogsd i de kommende &r at kunne forgge salg,
indtjening, frie pengestrsmme og aktionaerudlodninger
med paene tocifrede vaekstrater, drevet af en fortsat
markedsvaekst og erobring af markedsandele som fglge
af Novo Nordisks kommende produktlanceringer.

Mejerikultur-markedslederen Chr. Hansen leverede i
2014 en fortsat salgsfremgang i underkanten af 10
procent, et forbedret driftsresultat og returnerede
knapt fire procent af selskabets markedsveerdi til ejer-
ne gennem dividender og aktietilbagekgb. Det er rad-
givers vurdering, at Chr. Hansen vil kunne fortsaette de
seneste ars salgsvaekst, forgge indtjeningsmarginerne
og ikke mindst forgge de frie pengestrgmme og aktio-
naer udlodninger.

Bundsolide, velindtjenende og velledte Ringkjgbing
Landbobank indgar fortsat i afdeling Danske Aktier,
som det eneste bankselskab i BLS Invests portefgljer.
Landbobanken konkurrencepraeget,
vaekstudfordret dansk bankmarked en saerdeles til-
fredsstillende fremgang i basisresultatet p& omkring 20
procent gennem erobring af nye solide bankkunder.
Landbobanken returnerede mere end fire procent af
markedsvaerdien til bankens aktionzerer gennem divi-
dender og aktietilbagekgb. Kreditboniteten vurderer
radgiver, og det danske finanstilsyn, steerk, ligesom re-
serverne til potentielle fremtidige kredittab er betydeli-
ge og veesentligt steerkere end i den gvrige danske
banksektor. Endelig har Landbobanken fortsat Dan-
marks bedste omkostningsstyring, kapitalgrundlag og
egenkapitalforrentning. Som langsigtede medejere af
Landbobanken glaeder foreningen sig over den drifts-
maessige udvikling og veerdiskabelse, som efter radgi-
vers overbevisning driver tilveekst i den langsigtede
selskabsveerdi. Kursudviklingen i Landbobanken halte-
de med en stigning pd cirka 7 procent efter Danske
Banks 36 procent i 2014.

leverede i et

Softwareselskabet SimCorp indgdr i alle BLS Invests
afdelinger, og var afdeling Danske Aktier KL og Globale
Aktier KLs kursmaessigt bedste performende aktie i
2013. Driftsfremgangen skuffede i 2014, da det ikke
lykkedes SimCorp at vinde softwareordrer pa det store
amerikanske marked. SimCorps koncernledelse udskif-
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tede i 2014 den daglige amerikanske ledelse i lyset af
den skuffende amerikanske ordreindgang med en ny
direktgr fra det veesentligt stgrre amerikanske IT sel-
skab, SunGard Financial Systems. R3dgiver vurderer,
at den nye amerikanske direktgr har de rigtige kompe-
tencer, forudsaetninger og incitamenter til at genskabe
salgsvaeksten i USA. Det er fortsat radgivers vurdering,
at der er betydelige muligheder for at skabe en mar-
kant forggelse af selskabets nuveerende indtjenings-
marginaler omkring 24 procent. Salgsvaeksten skal
gges til tocifrede vaekstrater for at retfaerdigggre R&D-
omkostninger p& over 20 procent af koncernomsaetnin-
gen. Radgiver forventer, at SimCorp i forbindelse med
drsregnskabet 2014 kommunikerer en malsaetning for
forbedringer i indtjeningsevnen over de kommende 3 til
5 3r.

Holdingselskabet United International Enterprises (UIE)
skabte fremgang i selskabets fundamentalveerdi i 2014,
selvom kursudviklingen p& fondsbgrsen ikke reflekterer
dette med &rets kursfald pd omkring 10 procent. UIE’s
46 procents ejerskab af plantageselskabet United Plan-
tations leverede frie pengestrgmme pa cirka 175 milli-
oner malaysiske ringgit, svarende til knap 300 millioner
danske kroner - eller 8 procent af UIE's aktuelle mar-
kedsveerdi. UIE ejer herudover likvide beholdninger og
andre likvide aktiver for 1,4 milliarder kroner svarende
til, at UIE kunne tilbagekgbe 40 procent af de udestd-
ende aktier og fortsat veere geeldfri. Det skabte bety-
delig veerdi for BLS Invest og UIE’s gvrige aktioneerer,
at det lykkedes UIE at anvende en mindre del af hol-
dingselskabets overskudslikviditet til tilbagekgb af
144.000 af sine egne aktier i 2014, svarende til 4 pro-
cent af de udestdende aktier, til kurser markant under
fundamentalvaerdien.

Foreningens radgiver vurderer, at UIE’s fundamental-
veerdi er markant hgjere end den nuveerende markeds-
vaerdi, hvor selskabet p& Fondsbgrsen dog lever en stil-
le tilveerelse trods sine 3benlyse kvaliteter, sdsom hgj
veldokumenteret vaerdiskabelse og massive frie penge-
strgmme. Trods den negative kursudvikling har UIE bi-
draget betydeligt til de langsigtede afkast i BLS Invests
afdelinger, ligesom det er radgivers begrundede vurde-
ring, at selskabet ogs8 vil ggre det i de kommende &r.

Dynamikken andrede sig i negativ retning i den globa-
le hgreapparatsbranche, hvor konkurrencesituationen
mellem branchens seks store producenter blev intensi-
veret med gget prispres til fglge. Det skabte pres pd
branchens samlede profitpulje. William Demant besid-
der mange af de kvaliteter BLS Invests radgiver sgger,
men blev indtjeningsmaessigt ramt af de mere udfor-

drende konkurrencebetingelser. BLS Invest afdeling
Danske Aktiers eksponering blev i lyset af ovenstdende
afhaendet i 2014. Radgiver billiger dog fuldt ud William
Demants langsigtede strategiske fokus, og ser fortsat
William Demant som den ene af hgreapparatsbran-
chens langsigtede vindere.

Situationen udviklede sig ligeledes for Carlsberg, og af-
deling Danske Aktiers ejerskab i bryggeriet blev sdle-
des afhaendet i starten af 8ret. En fortsat tiltagende
usikkerhed om selskabet og de fremtidige penge-
strgmme bevirker, at rddgiver ikke finder det muligt at
vurdere fundamentalveerdien med en tilpas komforta-
bel sikkerhed til at holde aktien i portefgljen.

Foreningens rddgiver har fortsat et ufravigeligt fokus
pd de samme dokumenterede succesrige selskaber -
de som er bade langtidsholdbare, forudsigelige og kon-
tinuerligt vaerdiskabende. Radgiver gnsker ikke at inve-
stere i selskaber, hvor fundamentalvaerdierne ikke kan
bestemmes med en rimelig grad af preecision. Radgi-
vers strenge kvalitetskriterier betyder, at afdeling Dan-
ske Aktier hverken er - eller har vaeret — medejer af de
kursmeessige hgjdespringere i 2014 som Pandora,
Genmab og Vestas Wind System, der opndede afkast
pd henholdsvis 75, 70 og 41 procent. Tilsvarende ind-
gik selskaberne ikke i afdelingens portefglje, da de
samme hgjdespringere for fa &r siden oplevede mere
end halvering af kurserne. De samme kvalitetskrav til
foreningens investeringer sikrede ligeledes, at forenin-
gen ikke pd noget tidspunkt har vaeret medejer i spe-
kulationsselskabet med ultra-tynde indtjeningsmargi-
naler, OW Bunker. OW Bunker indgav konkursbegae-
ring blot seks mé&neder efter selskabets notering pa
Kgbenhavns Fondsbgrs.

Intet aendret i investeringsstrategien
Investeringsstrategien i BLS Invest ligger uaendret
fuldsteendigt fast, da det er bestyrelsens og forenin-
gens radgivers overbevisning, at den valgte investe-
ringsfilosofi over leengere horisonter skaber attraktive
absolutte afkast, som er konkurrencedygtige i forhold
til det generelle aktiemarked. Foreningen har sdledes
uaendret fokus pd selskaber med engagerede og dygti-
ge ledelsesteams, forudsigeligt voksende forretnings-
modeller, hgje afkast p& den investerede kapital, sti-
gende frie pengestrgmme og en moderat eller ikke ek-
sisterende geeldsaetning.

Det solide ejendomsselskab Jeudan indgdr i afdeling
Danske Aktier, og har gennem en 3rreekke fastholdt
den samme langsigtede strategi med fokus p& investe-
ring i velbeliggende kontorejendomme i det indre Kg-
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benhavn med en relativ konservativ anvendelse af
geeldsfinansiering. Selskabets engagerede og dygtige
direktgr beskrev for nyligt, hvordan Jeudans strategi
under, og efter, finanskrisen af omverdenen blev be-
tragtet som solid i en periode, hvor mange andre ejen-
domsselskaber bukkede under. I det nuvaerende miljg
med en steerkt tiltagende risikovillighed i de finansielle
markeder betragter omverdenen Jeudans uzendrede
strategi som kedelig. Som medejer af Jeudan er det
betryggende, at strategien ikke Igbende ezendres til,
hvad der er populzert, men at selskabet fastholder den
veldokumenterede succesfulde strategi.

Fremgang i de underliggende forretninger
Selskaberne i afdeling Danske Aktier og i de globale
aktieafdelingers indtjeningsveekst forventes at have
veeret solid igen i 2014. Det er radgivers forventning,
at der generelt for selskaberne i 2015 vil opleves en
tocifret veekst i indtjeningen.

Glaedelig er det, at udbyttet i 2014 forventes at vaere
steget med markant hgjere rater, hvilket blandt andet
er et udtryk for de steerke forretningsmodellers evne til
at generere kolde kontanter. Blandt andet har indeks-
udbyderen MSCI tilkendegivet, at der vil returneres 1
milliard dollars til aktionaererne over de naeste cirka to-
og-et-halvt &r, hvilket svarer til hgje 20 procent af den
nuvaerende markedsveerdi. Det trods en samtidig for-
ventning om gode, to-cifrede vaekstrater i forretningen.

Disse store udlodninger er udtryk for de robuste og
veerdiskabende underliggende forretningsmodeller, der
er hovedfokus for radgiver i selskabsudvaelgelsen. De
udvalgte selskaber er understgttet af stgrre og forudsi-
gelige udviklinger i verdenen omkring - fra en stigende
urbanisering til antallet af diabetespatienter — og for-
mar at omseette dette til en omsaetningsvaekst. Gen-
nem kompetent ledelse og effektive omkostningsbaser
bliver indtjeningsvaeksten oftest stgrre end omseet-
ningsvaeksten. Med forretningsmodeller som disse, der
ikke er afhaengige af subsidier eller politiske vinde, ggr
det radgiver i stand til at kunne skabe sig et palideligt
indtryk af selskabets fundamentalveerdi og derigennem
afkastpotentiale.

De f3 udvalgte selskaber forrenter den investerede ka-
pital hgjere end sammenlignelige selskaber. Ved ud-
gangen af 2014 var afkastet pd den investerede kapital
saledes 48 procent for selskaberne i de globale afdelin-
ger og 35 procent for afdeling Danske Aktier. Som ef-
fekt af dette oplever selskaberne stabilt voksende pen-
gestremme, der enten kan geninvesteres i fremtidig
vaekst eller udbetales til aktionaererne gennem udbyt-

ter. Som fglge af staerke balancer uden naevneveerdig
geeld er selskaberne glaedeligt i stand til &rligt at betale
sine medejere store summer.

Der er stadig fokus pa omkostningerne

Der har bade i Danmark og globalt vaere debat om om-
kostningerne forbundet med valg af aktive kapitalfor-
valtere, samt om de aktive kapitalforvalteres mulighe-
der for at opnd hgjere langsigtede afkast end sammen-
lignelige indeksafkast. Holdningerne er mange og for-
skelligrettede, men der er generel enighed om at akti-
ve kapitalforvaltere, der markedsfgres som aktive for-
valtere, men alene investerer med beskedne afvigelser
fra markedssammensaetningen, ikke kan skabe bedre
investeringsafkast end det generelle aktiemarked.
Dermed kan de ikke retfeerdigggre de hgjere omkost-
ninger forbundet med aktiv forvaltning.

Debatten og mange kapitalforvalteres udfordringer
med at skabe tilfredsstillende merafkast i forhold til re-
levante markedsindeks har betydet, at en stigende al-
lokering af forvaltede aktier investeres i indeksforenin-
ger eller Exchange Traded Funds, (med den oftest an-
vendte forkortelse ETF'ere) som er kendetegnet ved la-
ve omkostninger og et afkast efter omkostninger mar-
ginalt under markedsafkastet. Trenden mod at foretage
flere aktieinvesteringer gennem passivt forvaltede fon-
de begunstiger ejerne af de referenceindeks fondene
anvender, ligesom behovet for faelles sammenlignings-
standard indeks styrker vaerdien af de eksisterende in-
deksejere som eksempelvis MSCI, Dow Jones og S&P-
indeksene. De mest udbredte reference-indeks ejes af
MSCI, som indgar i foreningens globale aktieafdelinger.
De marginale omkostninger forbundet med en gget an-
vendelse af referenceindeksene er ikke overraskende
teet pd nul, hvorfor mulighederne for en gget indtje-
ningsevne i takt med en stigende omseetning vurderes
gunstige fra det nuveerende driftsmarginal niveau om-
kring 40 procent. MSCI har en realistisk ambition om at
gge omsaetningen med mere end 10 procent arligt,
hvor den hgje vaekst drives af honorarer fra de hastigt
voksende indeksfonde og ETF’ere.

BLS Invests bestyrelse tror entydigt pa, at det gennem
ngje udveelgelse og aktive tilvalg af attraktivt prisfast-
satte kvalitetsselskaber lader sig ggre at skabe konkur-
rencedygtige afkast hgjere end det generelle markeds-
afkast.

Ingen hensyntagen til veerdiskabelse

Princippet i indeksinvestering er, at alle selskaber i in-
dekset tilkgbes indeksportefgljen i forhold til selskaber-
nes vaegt i indekset, som oftest er bestemt af de enkel-
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te selskaber samlede markedsvaerdi - sd jo stgrre mar-
kedsveerdi, jo stgrre eksponering i indeksforeningen.
Indekssammensaetningen, og saledes ogsd investerin-
gen i en indeksportefglje, sker uden hensyntagen til
det enkelte selskabs langsigtede vaerdiskabelsesmulig-
heder eller prisfastseettelse, hvor det faktisk forholder
sig sdledes, at jo hgjere, dyrere en aktie er prisfastsat i
forhold til selskabets indtjening - jo hgjere markeds-
veerdi opnar selskabet og séledes hgjere indeksvaegt
f8r aktien. Tendensen med stgrre allokeringer mod in-
deksforeninger betyder, at en stgrre andel af selska-
berne i dag er ejet af passive indeksfonde, der ikke Ig-
bende vurderer selskabernes strategiske udvikling,
veerdiskabelsesmuligheder eller attraktionen af pris-
fastsaettelsen. Efter radgivers vurdering giver tenden-
sen mod stigende passive allokeringer gode muligheder
for kapitalforvaltere, der aktivt og positivt udveelger al-
le portefgljeinvesteringer, som det sker i BLS Invest.

Det lave renteniveau

Renteniveauet er generelt historisk lavt mange steder i
verden, og Danmarks Nationalbank har for nyligt saen-
ket renten til negative niveauer. For obligationer gael-
der det, at ndr renteniveauet falder, stiger kursen - og
ligesd omvendt. Sdledes er kurserne pd obligationer
steget meget, og afkastmulighederne er sdledes mind-
sket. Effekten af dette har vaeret en jagt pa obligati-
onslignende aktier. Aktier med et hgjt udbytte, der s&-
ledes vil kunne minde om de Igbende kuponbetalinger,
man ville have f3et som obligationsinvestor. Aktier med
denne karakteristika er typisk at finde blandt forsy-
nings- og teleselskaber. Udbyttebetalingerne er her
generelt hgje i forhold til prisen p8 aktien, og flugten
fra obligationer til disse selskaber har séledes fort til
hgje afkast for disse industrier, der hverken indgar i
afdeling Danske Aktier eller de globale afdelinger.
Selvom radgiver ser positivt pa aktionaerudlodninger er
dette ikke alene et mal i sig selv. Hgje udbytteniveauer
vil over tid kraeve omsaetningsvaekst for at kunne ved-
ligeholdes, og dette vil blandt andet presse teleselska-
ber, der generelt oplever en strukturel modgang grun-
det stigende og vedvarende prispres. I 2014 oplevede
vi i Danmark ogs8, at hgj-udbytte aktien TDC var ngd-
saget til at saenke udbyttet for at investere i forretnin-
gen i et forsgg pa at skabe fremtidig vaekst. TDC indgar
ikke, og har aldrig indgdet, i BLS Invests afdelinger.

At investere i momentum

Radgiver sgger ikke at investere i selskaber blot fordi
disses aktier er steget henover den seneste periode.
Det er tilfeeldet for bade investering i investerings- og
kapitalforeninger og enkelt aktier, at det historiske af-
kast ikke er garanti for fremtidig afkast. Derfor vil rad-

giver ikke investere i et selskab pd dette grundlag. Fi-
losofien er derimod at finde staerke og solide forret-
ningsmodeller, der pa den lange bane vurderes at ska-
be det bedste grundlag for langsigtede afkast. Det kan
godt veere, at dette fgrer til investering i et selskab,
hvis aktie har haft et af de hgjeste afkast i en tidligere
periode, men det er ikke dette afkast, der skaber
grundlaget for investeringen.

Tiltagende risikovillighed — men ikke i BLS
Invest

Ligesom de lave renter har faet obligationsinvestorer til
at sgge andre investeringsmuligheder, har det ligeledes
haft en pavirkning pa risikovilligheden i de finansielle
markeder. Dette har fgrt til store kursstigninger for
selskaber, der ikke lever op til rddgivers strenge krav
om kvalitet og robusthed, men det har ogsa fart til ob-
ligationsudstedelser fra eksempelvis nationer uden no-
gen former for betalingshistorik. Her kan nationer, hvis
betalingshistorik, -villighed samt -evne altsd er ukendt,
I&ne penge til omkring 6 til 7 procent. S& lave renteni-
veauer ggr det attraktivt at have gaeld, men det har ik-
ke aendret radgivers syn p& solide balancer, hvor geel-
den er lav eller endda helt fraveerende. Dette skaber
fleksibilitet og muligheder i forretningen, men bliver ik-
ke belgnnet i tider som disse, hvor selv store geelds-
mangder ikke kraever nogen seerlig betaling. Det er
dog rédgivers vurdering, at staerke balancer med lave
geeldsniveauer vil blive belgnnet, ndr renterne igen sti-
ger - hvorndr dette sd end bliver.

Noget om valutakurser og ravarepriser

2014 var et r med store bevaegelser i bade valutakur-
ser og priserne pa ravarer verden over. Vi oplevede en
styrkelse af dollaren, der i dret steg med 13 procent i
forhold til den danske krone, hvilket medfgrte stignin-
ger i valutakurser i mange udviklingslande, der har
fastkurspolitikker i forhold til netop den amerikanske
dollar. Dette er resultatet af en svaekket Euro, blandt
andet grundet problemer i Sydeuropa og isaer Graeken-
land. I omegnen af to ud af tre portefgljeselskaber i
BLS Invests globale afdelinger er generelt positivt posi-
tioneret over for denne udvikling, og en yderligere
styrkelse af den amerikanske dollar vurderes generelt
at vaere positiv for sdvel omsaetningsvaekst som indtje-
ningsmarginer.

Et eksempel pd dette er danske Novo Nordisk, der ind-
gdr i alle foreningens afdelinger. Naesten halvdelen af
Novo Nordisks salg sker i USA, hvor produkternes sal-
ges i amerikanske dollars. Nar dollaren stiger i forhold
til den danske krone og disse salg skal omregnes til
kroner, far Novo Nordisk sdledes et hgjere salg pa
grund af dette. Denne omregning sker ikke for en stor
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del af omkostningerne, hvor eksempelvis de store
forsknings- og udviklingsomkostninger er placeret i
Danmark. S& mens salget bliver hgjere i danske kroner
pd grund af den forstaerkede dollar, bliver omkostnin-
gerne ikke hgjere af denne grund. Derfor vil Novo
Nordisks indtjening alt andet lige vaere positivt pavirket
af en styrket amerikansk dollar. Sdledes forventes No-
vo Nordisks driftsresultat at stige med hele 30 procent i
2015. Lignende effekter ggr sig ligeledes geeldende for
en lang raekke andre selskaber i BLS Invest.

Hen mod slutningen af 2014 skete der massive udsving
i prisen pd ravarer, og herunder olie. Olien faldt til 50
dollars per tgnde, og rdvareimporterende nationer som
USA og Kina vurderes at vaere begunstigede af dette.
Den gennemsnitlige amerikanske families besparelser
er omkring 1.000 amerikanske dollars pd arsbasis,
hvilket har samme effekt p& forbrugsmulighederne som
en Ignforhgjelse pa 2 til 3 procent.

Det vil fgre til en betydelig veekst i det amerikanske
privatforbrug, da mange amerikanere veelger at udnyt-
te deres forbrugsmuligheder, frem for at spare mere
op. Mange af selskaberne i BLS Invest er positivt eks-
poneret mod et stigende forbrug, i sdvel USA som ek-
sempelvis Kina, og dermed forventes det at kunne f3
en positiv effekt, at forbrugerne i disse lande har faet
et hgjere rédighedsbelgb.

Fortsat et positivt syn pa Kina

BLS Invests eksponering mod det kinesiske forbrug bi-
drog negativt til afdelingernes afkast i 2014. De gene-
relle forventninger til de fremtidige vaekstrater er ble-
vet lavere, men dette har ikke sendret radgivers lang-
sigtede vurdering af mulighederne ved investering i
selskaber, der pa langt sigt vil have gavn af fremtidig
gkonomisk vaekst. Kinas opgjorte kgbekraft er i dag pa
stgrrelse med den amerikanske, og dette ggr det alt
andet lige svaerere at fastholde tidligere tiders hgje
vaekstrater. Men hvis den kinesiske gkonomi fortsat
vokser med syv procent arligt, er dette en gkonomisk
tilveekst, der klart trumfer udviklingen i resten af ver-
den. Selskaberne i BLS Invest er ikke eksponeret mod
rdvareafhaengige gkonomier i udviklingslandene, som
eksempelvis Rusland og Brasilien, der begge er steerkt
negativt pavirket af de faldende ravarepriser, pa lan-
denes stgrste eksportvarer.

Selskaberne i BLS Invests afdelinger vurderes fortsat
at veere attraktivt prisfastsat. Priserne, som selskaber-
ne handles til pd bgrser verden over, vurderes af réd-
giver ikke at afspejle den fundamentalveerdi, som de
solide forretningsmodeller retfzerdigger. Det er radgi-

vers vurdering, at de attraktive vaekstmuligheder kom-
bineret med den stserke pengestrgmsgenerering og la-
ve geeldsseetning giver steerk tiltro til, at der er gode
fremadrettede afkastmuligheder gennem stigninger i
aktiekurserne og ggede udbetalinger til aktionesererne,
fra udbytter og aktietilbagekgb. Vi ser derfor positivt
pd de fremtidige muligheder, som investeringsfilosofien
og strategien vil kunne skabe for medinvestorerne i
BLS Invest.

Forventninger til 2015

Den globale gkonomi ventes at udvise moderat vaekst i
2015, iseer trukket af den amerikanske gkonomi, hvor
de seneste ars ekspansive pengepolitik har bidraget til
en stigende aktivitet. 2015 kan veere 3ret, hvor den
amerikanske Centralbank, Federal Reserve szetter ren-
ten op, hvilket kan styrke den amerikanske dollar yder-
ligere. Over halvdelen af portefgljeselskaberne i BLS
Invests globale afdelinger er generelt positivt positio-
neret over for en styrkelse af den amerikanske dollar.
En yderligere styrkelse af den amerikanske dollar vur-
deres derfor generelt at vaere positiv for sdvel omsaet-
ningsvaekst som indtjeningsmarginer.

Foreningen fokuser pa stabile og forudsigelige forret-
ningsmodeller, hvorfor en del af selskaberne er ekspo-
neret mod forbrug. Faldet i olieprisen medvirker til sti-
gende amerikansk og kinesisk forbrug, hvilket er posi-
tivt for disse selskabers omsaetning- og indtjenings-
vaekst i 2015.

Foreningen koncentrer sig om selskaber, der har vist
en overbevisende evne til at generere stabile og vok-
sende pengestrgmme fra deres forretning. Investe-
ringsstrategien fokuserer sdledes pd langsigtede mu-
ligheder for at give et attraktivt positivt afkast. Radgi-
vers vurdering er, at portefgljeselskaberne ogs8 i 2015
vil skabe vaerdi, grundet de hgje afkast pa den investe-
rede kapital samt generering af solide og voksende
pengestrgmme, hvor hovedparten udloddes i form af
udbytte eller aktietilbagekgbsprogrammer.

Potentialet i aktier vil dog primeert afhaenge af udvik-
lingen i prisfastsaettelsen pd aktiemarkederne. Generelt
vurderer foreningen, at vaerdiansaettelsen af forenin-
gens selskaber er attraktiv, ikke mindst set i forhold til
afkastene ved alternative investeringsmuligheder. P3
denne baggrund forventes et positivt afkast i forenin-
gens afdelinger i 2015.
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Risikoforhold i foreningens afdelin-
ger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er fgrst og
fremmest bestemt i foreningens vedtagter og investor-
oplysninger. I forlaengelse heraf fastlaagger bestyrelsen
desuden en rakke detaljerede investeringsretnings-
linjer for forvalteren og foreningens investeringsrad-
giver.

Dette og det fglgende afsnit beskriver de vaesentligste
risikoforhold i foreningens afdelinger, og hvordan fore-
ningens ledelse h8ndterer spgrgsmalet om risici gene-
relt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det frem-
tidige afkast, og der er samtidig en risiko for at tabe
den investerede formue helt eller delvist. Selv ved pla-
cering af penge i banken kan der vare en risiko for, at
banken gar konkurs, og indskyderen taber sine penge i
det omfang, at belgbet ikke er daekket af en ind-
skydergaranti.

Standardafvigelse

Risiko kan opfattes pa mange mader. I den finansielle
verden bliver risiko oftest beskrevet som afvigelser fra
det forventede afkast. Jo stgrre afvigelse fra det for-
ventede afkast, man som investor kan opleve, desto
stgrre er risikoen.

Et mal for denne risiko er begrebet ‘standardafvigelse
pd afkastet’. Standardafvigelsen pd et afkast er et ud-
tryk for afvigelsen i en given periodes afkast i forhold
til gennemsnitsafkastet over en laengere periode. Jo
stgrre afvigelse, desto mere usikker eller risikobetonet
er investeringen. Begraensningen i dette mal er, at be-
regningen er baseret pd historiske afkast, der ikke
ngdvendigvis siger noget om, hvordan afkastet vil ud-
vikle sig i fremtiden.

Risikovurdering i foreningens afdelinger

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer teenker mest pd risiko som risikoen
for store tab p8 deres investeringer. Dette kan opggres
pd flere mader. Tabellen sidst i dette afsnit viser det
maksimale fald i indre veerdi registreret over Igbende
12 maneder samt det maksimalt registrerede fald i
indre vaerdi uanset tidsperiode - opgjort for hver en-
kelt afdeling i foreningen. For afdelinger, der kun har
eksisteret i kort tid, er beregningerne suppleret med
maksimalt kursfald for benchmark for de generelle ak-
tiemarkeder.

Ogsa disse mal er afhaengige af historiske data, og
fremtidige tab kan derfor risikere at blive stgrre.

Risikoskalaen i Vaesentlig Investorinforma-
tion

Risikoskalaen i Vaesentlig Investorinformation (VI) an-
giver en risikovurdering af en afdeling. Skalaen gar fra
1 til 7, hvor 7 angiver den mest risikobetonede in-
vestering.

Tabellen sidst i afsnittet viser indplaceringen af fore-
ningens afdelinger pa risikoskalaen ultimo 2014. Place-
ringen i risikoskalaen er ikke fast, men kan andre sig
over tid.

Risikovurdering

Som det fremgar af tabellen er det tilfseldet for alle af-
delinger, at standardafvigelser og tal for maksimalt tab
er relativt hgje. P& denne baggrund vurderes risikoen
forbundet med investering i afdelingerne som hgj.

Aktivklasserne taget i betragtning er risikoniveauet
imidlertid som forventet.

Baseret pd disse tal og p& historiske erfaringer med de
enkelte aktivklasser har foreningen desuden angivet
en risikovurdering af afdelinger ud fra foreningens
egen risikoskala med kategorierne lav, middel og hgj
risiko.

Afdeling Standard- Maks. reg. Maksimalt CI- Risiko-
afvigelse 12 méneders registreret risikoskala vurdering
kursfald kursfald (1-7)
Danske Aktier KL 14,5% 58,1% 58,1% 5 Haj
Globale Aktier KL 12,5% 27,3% 27,3% 5 Haj
Globale Aktier Akk. 13,5% -% -% 5 Haj
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Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger af-
haenger af en raekke forskellige risikofaktorer samt af
de foranstaltninger, foreningens ledelse har besluttet
for at styre risikoen. Risikofaktorerne varierer fra
aktivklasse til aktivklasse og fra afdeling til afdeling.

Se hvilke af de naavnte risikofaktorer, der er seerligt
relevante for de enkelte afdelinger, i afdelingsberet-
ningerne.

Aktiemarkedsrisiko

Kursudviklingen pa aktiemarkederne kan til tider
svinge voldsomt, og kursveerdien pd aktier kan falde
meget og hurtigt. Aktiemarkederne kan blive udsat for
seerlige politiske eller reguleringsmaessige forhold, som
kan pavirke veerdien af en afdelings aktieinveste-
ringer. Desuden vil markedsmaessige, sektormaessige,
nationale, regionale eller generelle gkonomiske forhold
kunne pdvirke veerdien af en afdelings investering
bdde positivt og negativt.

Sammenlignet med andre foreninger er afdelingerne i
BLS Invest karakteriseret ved en fordeling pa relativt
fa selskaber, og feerrest for afdeling Danske Aktier KL.

Markedsrisikoen sgges ikke begreenset i foreningens
aktieafdelinger, idet den nuvaerende investeringspoli-
tik er, at der ikke anvendes afledte finansielle instru-
menter til afdaekning, ligesom kontantbeholdningen
holdes pa et minimum.

Geografisk risiko

Investering i veerdipapirer i et begranset geografisk
omrade eller ét enkelt land giver en seerlig risiko. Fx
kan de finansielle markeder i det pdgeeldende omrade
eller land blive udsat for seerlige politiske eller regu-
leringsmaessige forhold, som kan pavirke veerdien af
en afdelings investering. Desuden vil markedsmaessige
eller generelle gkonomiske forhold i det enkelte om-
rade eller land, fx valuta og renteniveau, pavirke in-
vesteringens vaerdi.

Likviditetsrisiko

I seerlige tilfaelde kan lokale, nationale eller globale
forhold betyde, at nogle vardipapirer og valutaer kan
veere svaere at kgbe og/eller salge. Det kan fx veere,
fordi der kun er udstedt fa vaerdipapirer af den pa-
geeldende slags, s& storre kgb eller salg kan presse

markedsprisen pa veaerdipapirer meget enten op eller
ned. Det kan i sig selv pdvirke vaerdien af afdelingens
investeringer. Det kan i sjeeldne tilfeelde betyde, at af-
delingen m8 suspendere indlgsning og salg af nye in-
vesteringsbeviser i en kortere eller lsengere periode.

Operationelle risici

Den almindelige drift i foreningens afdelinger inde-
baerer risiko for fejl, der kan give tab for afdelingerne.
Foreningen har delegeret hovedparten af sin aktivitet,
og risikoen for operationelle fejl ligger derfor hos for-
valteren, investeringsradgiver og depositar. Disse
samarbejdspartnere har fokus pa8 at minimere denne
risiko ved hjaelp af forretningsgange, it-systemer og
kontroller.

Bestyrelsen fglger Igbende udviklingen i opstdede fejl
for at sikre, at disse ikke sker igen.

Risiko pa investeringsradgivning

I afdelinger med en aktiv investeringsstrategi vil der
veere risiko forbundet med investeringsradgivningen.
Afdelingens afkast vil veere afhaengig af den radgiv-
ning, foreningen far, og kan dermed vaere forskelligt
fra afkastet pd markedet.

Udstederspecifik risiko

Et enkelt veerdipapir vil kunne svinge mere i veerdi
end det samlede marked og vil dermed kunne give et
afkast, der er meget forskelligt fra markedets. Veer-
dien af det enkelte veerdipapir vil bl.a. afhaenge af
indtjeningen hos udstederen, fx selskabet bag en aktie
eller en virksomhedsobligation, som igen kan veaere
pavirket af fx lovgivningsmaessige, konkurrencemaes-
sige og likviditetsmaessige forhold. Hvis en afdeling in-
vesterer en stor procentdel af sin formue i ét enkelt
veerdipapir, bliver den mere fglsom overfor udviklin-
gen hos denne udsteder, og vardien af afdelingen kan
variere meget. Hvis udsteder gar konkurs, kan afdelin-
gen f3 et tab.

Styring af udstederspecifik risiko sker ved begraens-
ning af positioner i det enkelte selskab. I foreningens
afdelinger anvendes den begraensning, der geelder i
lov om investeringsforeninger m.v. Reglen lyder, at
der maksimalt m& investeres 10% i et enkelt selskab.

Tabellen herunder beskriver spredningen af portefgl-
jen i foreningens aktieafdelinger ultimo 2014.
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Koncentration i aktieafdelingerne ultimo 2014

Afdeling Antal Stgrste Top 5

selskaber position andele
Danske Aktier KL 12 10,3% 50%
Globale Aktier KL 27 9,9% 33%
Globale Aktier 27 10,0% 33%
Akk.

Tabellen herunder viser den procentvise fordeling af
investeringer pa en raekke valutaer i foreningens
aktieafdelinger ultimo 2014.

Valutaeksponering i aktieafdelingerne ultimo
2014

Investeringsuniverset bevirker, at der er forskel i
spredningen af portefgljen i afdelingerne. Afdeling
Danske Aktier KL er mest koncentreret, mens afde-
lingerne med globale aktier er lidt bredere diversifice-
ret.

Afkastudviklingen i afdelingerne vil i hgj grad veere
eksponeret til udstederspecifik risiko, og afkastet kan
derfor variere en del fra markedsudviklingen.

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske vaerdipapirer giver en ri-
siko ved omveksling fra udenlandske valutaer til
danske kroner, fordi valutakurserne kan svinge. Disse
udsving kan pavirke vardien af investeringerne i en
afdeling, der investerer i udenlandske veerdipapirer i
bdde positiv eller negativ retning. En afdeling, som in-
vesterer i danske veerdipapirer, har fx ingen direkte
valutarisiko, mens en afdeling, som investerer i euro-
peeiske veerdipapirer, har begraenset valutarisiko. En
afdeling, som systematisk kurssikrer mod danske kro-
ner, har en meget begranset valutarisiko.

Afdeling DKK USD GBP JPY @vrig

og relater e
EUR et

Danske Aktier 100% - - - -

KL

Globale Aktier 24% 44% 7% - 25%

KL

Globale Aktier 26% 44% 7% - 23%

Akk.

En stigning eller et fald i dollaren over for danske kro-
ner vil som det fremgar fa en vaesentlig effekt pd af-
kastet i afdelingerne med globale aktier.

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

I afdeling Danske Aktier KL kan valutarisikoen siges at
vaere mere begranset. Afdelingen kan have aktier ud-
stedt i fremmed valuta, lige som der er en indirekte
valutaeksponering, idet en veesentlig del af selskaber-
ne i afdelingen har betydelige indtaegter i fremmed
valuta.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrgrer regler for god ledelse af in-
vesteringsfonde mv. og ledelsens forvaltning af sit an-
svar. Foreningens ledelse er omfattet af lov om forval-
tere af alternative investeringsfonde m.v., men ledel-
sen sgger at anvende de detaljerede myndighedsreg-
ler, der geelder for ledelsen af danske UCITS. De
grundlzeggende rammer er da fastlagt i lov om investe-
ringsforeninger m.v. Hertil kommer konkrete anvis-
ninger i bekendtggrelsen om ledelse, styring og admi-
nistration af investeringsforeninger samt vejledninger
og anbefalinger fra Finanstilsynet.

Foreningens gverste myndighed er generalforsamlin-
gen, der bl.a. skal vaelge en bestyrelse og en revisor
for foreningen.

Bestyrelsen har udpeget en forvalter, investeringsfor-
valtningsselskabet Nykredit Portefglje Administration
A/S, der leder foreningens daglige virksomhed. Besty-
relsen har ogsd valgt en depositar, Skandinaviska
Enskilda Banken, Danmark, til at std for opbevaring af
foreningens aktiver og afvikling af betalinger. I 2015
vil Nykredit Bank A/S overtage funktionen som fore-
ningens depositar. De forskellige parters funktion er
beskrevet i foreningens vedtaegter, bestyrelsens
forretningsorden, bestyrelsens retningslinjer til direk-
tionen samt aftaler mellem foreningen og dens samar-
bejdspartnere.

Generalforsamling og investorforhold
Foreningens vedtaegtsmeessige bindeled til inves-
torerne er generalforsamlingen, som hvert &r holder
sit ordineere mgde inden udgangen af april. Indkald-
else til generalforsamling bliver udsendt i god tid og
udformet p8 en made, som giver investorerne mulig-
hed for at f3 indblik i de spgrgsmal, der er til behand-
ling p& mgdet. Materialet vil desuden ligge p& forenin-
gens hjemmeside.

Den vigtigste kommunikationskanal til investorerne
udover generalforsamlingen er foreningens hjemme-
side blsinvest.dk.

Bestyrelse og gvrig ledelse af foreningen
Foreningens bestyrelse bestar af fire medlemmer, der
er nermere beskrevet i afsnittet 'Foreningens besty-
relse'.

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i foreningens ved-
teegter og forretningsorden. Bestyrelsen laegger isaer
veegt pa

— at kontrollere, at foreningens samarbejdspartnere
overholder myndighedskrav, aftaler og bestyrel-
sens beslutninger

— at sikre, at aftaler med foreningens samarbejds-
partnere udformes sdledes, at de giver foreningen
det bedst mulige forhold mellem ydelse og pris
sammenlignet med andre mulige samarbejdspart-
nere

— at udforme en investeringsstrategi, der er i over-
ensstemmelse med vedtaegter og prospekter, og
lgbende justere den

— at sikre at foreningens struktur er i overens-
stemmelse med investorernes investeringsbehov

— at sikre, at hver afdeling leverer det bedst mulige
afkast, givet afdelingens investeringsstil og risiko-
profil.

Bestyrelsen og dens medlemmer er uafhangige af Ny-
kredit-koncernen, der varetager opgaverne som forval-
ter.

Bestyrelsen er opmaerksom p3&, at der kan vaere inter-
essekonflikter mellem foreningen og de selskaber, som
foreningen samarbejder med. Foreningen og Nykredit
Portefglje Administration A/S har udarbejdet en politik
omkring handtering af interessekonflikter.

Bestyrelsen gennemgar sin forretningsorden hvert ar.

Alle bestyrelsesmedlemmer er pa valg hvert ar. Be-
styrelsen laegger vaegt pa erfaring ved udferelse af
sine kontrolopgaver. Den har derfor ikke fastsat en
gvre graense for, hvor mange valgperioder et bestyrel-
sesmedlem kan opnd. Foreningens vedtaegter har dog
sat en aldersgreenser for bestyrelsens medlemmer pa
70 &r.

Bestyrelsen gennemfgrer hvert 8r en evaluering af
egne kompetencer og samarbejdet i bestyrelsen. Be-
styrelsens stgrrelse og sammensaetning i relation til
bl.a. erfaring, kgn og alder er en del af overvejelserne
i denne evaluering.

I stedet for en egentlig direktion har foreningen ansat
Nykredit Portefglje Administration A/S som forvalter.
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Det betyder, at foreningens bestyrelse ikke har direkte
indflydelse pa vederlagspolitik og direktionsafignning i
investeringsforvaltningsselskabet. Disse bliver fastsat
af Nykredit Portefglje Administration A/S’s bestyrelse,
som er uafhaengig af foreningen og uden person-
sammenfald. Foreningen aflgnner forvalteren i henhold
den indgdede aftale, jf. foreningens investoroplysnin-
ger.

Bestyrelsen gennemfgrer hvert r en evaluering af
samarbejdet mellem bestyrelsen og forvalteren samt
med direktionen heri.

Forretningsgange

Der er lavet skriftlige forretningsgange pa alle om-
rader, der er vigtige for foreningen. Samtidig er der
funktionsadskillelse i den daglige drift hos forvalteren
samt uafhangige compliance- og risikostyringsfunk-
tioner, der Igbende kontrollerer, at lovgivning og pla-
ceringsregler bliver overholdt. Disse enheder rappor-
terer bade til foreningens bestyrelse og forvalterens
direktion.

Direktionen hos forvalteren har udpeget en klagean-
svarlig for at sikre en hurtig og effektiv behandling af
eventuelle klager. Proceduren for en eventuel klage er
beskrevet pd foreningens hjemmeside blsinvest.dk.

Delegering og eksterne leverandgrer af
serviceydelser

Forvalteren og foreningen har i gjeblikket delegeret
folgende opgaver: Investeringsr8dgivning, market
maker funktionen og distribution.

De uddelegerede opgaver bliver Igbende kontrolleret
af direktionen hos forvalteren. Desuden evaluerer be-
styrelsen hvert ar pris og kvalitet pa de uddelegerede
opgaver.

Handel med investeringsbeviser

Vilkdrene for veerdifastszettelse, emission, indlgsning
og handel med foreningens andele er beskrevet i fore-
ningens vedtaegter og investoroplysninger, der kan
hentes via hjemmesiden blsinvest.dk.

Foreningen har via forvalteren indgdet aftaler om be-
taling af tegningsprovision til udvalgte distribu-
torer. Se mere om disse aftaler i afsnittet “"Vaesentlige
aftaler”. Aftalerne er bl.a. indgdet for at sikre en kom-
petent rddgivning og servicering af investorerne. Af-
talerne er desuden indgdet, for at foreningen kan
vaere konkurrencedygtig i forhold til at tiltreekke nye
investorer og dermed gge foreningens stgrrelse.

Bestyrelsen sikrer gennem aftaler og rapportering fra
forvalteren, at markedsfgring af foreningen sker i
overensstemmelse med god markedsfgringsskik, samt
at distributgrerne overholder reglerne for investorbe-
skyttelse og god skik i finansielle virksomheder og har
det forngdne kendskab til foreningens produkter.

Handel med underliggende vaerdipapirer
Foreningen har i sin aftale med portefgljeforvalter
betinget sig de bedst mulige handelsvilkdr for de en-
kelte handler, sakaldt "best execution”. Det betyder,
at radgiver skal sikre de bedst mulige handler med
hensyn til bl.a. samtlige omkostninger, afviklingshas-
tighed og sandsynligheden for gennemfgrelse af
handlen.

Risikostyring og regnskabsafslutning

Foreningens finansielle risici styres inden for
rammerne af vedtaegter, investoroplysninger og de in-
vesteringsretningslinjer, der er fastsat i aftalerne med
forvalter, portefgljeforvalter og en depositar. Investe-
ringsretningslinjerne er udfeerdiget i overensstemmel-
se med den risikoprofil, som bestyrelsen har fastlagt
for de enkelte afdelinger. Direktionen hos forvalteren
rapporterer Igbende til bestyrelsen om overholdelsen
af rammerne i sdkaldte compliance-oversigter.

Bestyrelsen fgrer tilsyn med, at forvalteren har den
ngdvendige it-sikkerhed. Dette sker ved rapporterin-
ger og ved at indhente erklaeringer fra revisionen.

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang ar-
ligt i forbindelse med forberedelsen af arsrapporten.

Bestyrelsen vurderer hele foreningens regnskabsaf-
slutningsproces inden regnskabsafslutningen.

Foreningens aktionaerrettigheder

I de afdelinger, der investerer enten direkte i aktier
eller i andre foreninger, har foreningen aktioneer- eller
investorrettigheder. Disse rettigheder kan typisk ud-
gves pa selskabernes eller foreningernes generalfor-
samlinger.

Revisionen

Hvert 3r veelger foreningens generalforsamling en
revision. Bestyrelsen mgdes med revisionen i forbind-
else med behandlingen af arsrapporten og den tilhg-
rende revisionserkleering. Derudover tager bestyrel-
sens formand kontakt til revisionen efter behov. Hidtil
har behovet for ikke-revisionsydelser fra revisor vaeret
af et sd beskedent omfang, at bestyrelsen ikke har
fastlagt en overordnet ramme for disse.

Kapitalforeningen BLS Invest 19



Ledelsesberetning

Vaesentlige aftaler

Foreningen har indgdet aftaler om bl.a. administration,
depot og portefgljeforvaltning.

Depositaraftale

Foreningen har en depositaraftale med Skandinaviska
Enskilda Banken, Danmark. Ifglge aftalen skal depo-
sitar opbevare og forvalte vaerdipapirer og likvide mid-
ler for hver af foreningens afdelinger i overensstem-
melse med lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v., lov om finansiel virksomhed og Fi-
nanstilsynets bestemmelser. Depositar patager sig de
kontrolopgaver og forpligtelser, der er fastlagt i lovgiv-
ningen. Foreningen skifter depositar til Nykredit Bank
A/S i 2015.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der af-
haenger af formuen samt et landeafhangigt gebyr pr.
transaktion. Se de aktuelle satser i foreningens geeld-
ende prospekt pa foreningens hjemmeside.

I 2014 var foreningens samlede omkostninger til
depotselskab inkl. udgifter til VP mv. 1,1 mio. kr. mod
0,6 mio. kr. aret for.

Administrationsaftale

Foreningen har en administrationsaftale med Nykredit
Portefglje Administration A/S. Ifglge aftalen skal Ny-
kredit Portefglje Administration A/S varetage de ad-
ministrative opgaver og den daglige ledelse i forenin-
gen i overensstemmelse med lov om forvaltere af alter-
native investeringsfonde, Finanstilsynets bestemmel-
ser, foreningens vedtsegter, bestyrelsens anvisninger
og de aftaler, foreningen har indgdet.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der af-
haenger af formuen i den enkelte afdeling. Herudover
betaler foreningen et gebyr pr. kgbs- og salgstransak-
tion samt ved salg og indlgsning af andele. Se de ak-
tuelle satser i foreningens geeldende prospekt pa
hjemmesiden.

I 2014 var foreningens samlede omkostninger til ad-
ministration 4,6 mio. kr. mod 3,7 mio. kr. dret for.

Aftaler om portefgljeforvaltning
Foreningen har en portefgljeforvaltningsaftale med

BLS Capital Fondsmeaeglerselskab A/S. Ifglge aftalen
skal portefgljeforvalter foretage skgnsmaessig porte-
fgljepleje og treeffe beslutninger om placering af in-
vestorernes midler i foreningens afdelinger. Portefglje-
plejen skal ske i overensstemmelse med de retnings-
linjer, som foreningens bestyrelse har fastlagt for den
enkelte afdeling.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der af-
haenger af formuen i den enkelte afdeling. Desuden
betales i afdelingerne Danske Aktier KL og Globale Ak-
tier KL et gebyr, der afhanger af afkastet i den enkel-
te afdeling. Se de aktuelle satser i foreningens geeld-
ende investoroplysninger pa foreningens hjemmeside.

I 2014 var foreningens samlede omkostninger til
portefgljeforvalter 23,8 mio. kr. mod 51,6 mio. kr. 8ret
for.

Samarbejdsaftale

Foreningen har indgdet en markedsfgringsaftale med
BLS Capital Fondsmaeglerselskab A/S. Formalet med
aftalen er bl.a. at styrke markedsfgringen af forenin-
gen.

Som led i denne aftale betaler foreningen et markeds-
fgringsbidrag og en tegningsprovision i forbindelse
med salg af nye andele. Se mere om de aktuelle ge-
byrsatser i foreningens gzeldende prospekt pd forenin-
gens hjemmeside.

I 2014 var foreningens samlede omkostninger til mar-
kedsfgring 4,4 mio. kr. mod 3,3 mio. kr. dret for.

Revision

I 2014 var foreningens samlede omkostninger til lov-
pligtig revision 61 t.kr. mod 48 t.kr. aret for. I 2014
har foreningen ikke haft omkostninger til revisor ud-
over det, der vedrgrer den lovpligtige revision.
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Ledelsesberetning

Generalforsamling 2015

Foreningens generalforsamling afholdes tirsdag den
21. april 2015.

Udlodning

For 2014 indstiller bestyrelsen til generalforsamlingens
godkendelse, at udlodningen i kr. pr. andel for de en-
kelte afdelinger bliver som vist i tabellen herunder.

Bestyrelsens forslag til udlodning for 2014

Afdeling Udlodning*
Danske Aktier KL 235,00 kr.
Globale Aktier KL 154,00 kr.

* Udbytte bliver udbetalt via VP Securities A/S efter
generalforsamlingen.

@vrige forhold

Samfundsansvar

Foreningens ledelse har vurderet, at foreningen ind til
videre ikke har et behov for en egentlig politik
vedrgrende samfundsansvar.

Politik vedrgrende det underrepraesentere-
de kgn

Bestyrelsen har ikke truffet beslutning om en politik
pd omrédet.

Politik vedrgrende udgvelse af stemme-
rettigheder
Bestyrelsen har ikke defineret en politik p& omradet.

Usikkerhed ved indregning eller mdling

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

Usaedvanlige forhold der kan have pavirket
indregningen eller mdlingen

Der er ikke konstateret uszedvanlige forhold i forenin-
gens afdelinger, der kan have pdvirket indregningen
eller malingen heraf.

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

Forhold vedrgrende ledelsen
Direktionen

Nykredit Portefglje Administration A/S

Otto Mgnsteds Plads 9

1780 Kgbenhavn V

Adm. direktgr: Jim Isager Larsen

Fadt: 1976

@vrige ledelseshverv:
Ingen.

Direktgr: Tage Fabrin-Brasted
Fgdt: 1961

@vrige ledelseshverv:

Bestyrelsesformand i Investeringsfondsbranchen

Foreningens bestyrelse

Poul Almlund, formand
Syrenvej 3, Sgrup, 3480 Fredensborg

Fgdt: 1947
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige ledelseshverv: Ingen.

Chris Bigler
Kildeskovsvej 69 A, 2820 Gentofte

Fgdt: 1970
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige ledelseshverv: Direktgr i Sport Danmark A/S og
datterselskaber.

Anne Christina Skjgnnemand
Ole Bruuns Vej 8, 2620 Charlottenlund

Fgdt: 1965
Indvalgt i bestyrelsen: 2014

@vrige ledelseshverv: Medlem af bestyrelsen i Nykre-
dit Livsforsikring A/S, Topdanmark Liv Holding A/S og
Topdanmark Livsforsikring A/S.

Mikael @pstun Skov
Hafnia Tankers ApS, Helleruphus, Strandvejen 102 E,
2900 Hellerup

Fgdt: 1963
Indvalgt i bestyrelsen: 2013

@vrige ledelseshverv: Medlem af bestyrelsen i Clipper
Group A/S, Clipper Group Ltd. og Danmarks Rederifore-
ning. Adm. Direktgr i Hafnia Tankers ApS.

Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2014 afholdt 6 ordinaere mgder.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2014 indstilles til ge-
neralforsamlingens godkendelse et samlet belgb p3
270 t.kr. Heraf aflgnnes formanden med 90 t.kr. og
menigt bestyrelsesmedlem med 60 t.kr.

Der har i 2014 ikke veeret afholdt yderligere udgifter
til honorering af bestyrelsesmedlemmer for udfgrelse
af saerskilte opgaver for foreningen.
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Danske Aktier KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhaang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil

Afdeling Danske Aktier har til formal at investere i sel-
skaber handlet p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S
samt i selskaber, hvis aktier handles pa et andet regu-
leret marked i Danmark.

Udvikling i 2014
Afdelingen opndede et afkast pd 5,29%. Det er mindre
tilfredsstillende, at afdeling Danske Aktier KL i 2014
har leveret afkast, der er lavere end de generelle ak-
tiemarkeder. Det langsigtede afkast i afdelingen er
med arets afkast dog fortsat tilfredsstillende, idet afde-
lingen siden start har leveret veesentligt hgjere afkast
end de generelle aktiemarkeder.

Afdelingen har ikke noget officielt referenceindeks,
men til sammenligning har det danske aktiemarked
udtrykt ved OMXC Capped inklusive udbytter givet et
afkast pa 17,2% i 2014,

Afdelingens nettoresultat blev pd 36,6 mio. kr. i 2014.
Ultimo 2014 udgjorde formuen i afdelingen 524,5 mio.
kr. svarende til en indre vaerdi pd 1.540,95 kr. pr.
andel. For 2014 indstiller bestyrelsen, at afdelingen ud-
lodder 235,00 kr. pr. andel.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre vaerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent”

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsaetningshastighed

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem ar
til ultimo 2014 veeret 14,5% p.a., svarende til risiko-
niveau 5 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdeling Danske Aktier
KL er markedsrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da af-
deling Danske Aktier KL’s investeringsunivers er be-
graenset til Danmark, anses afdelingens markedsrisiko
som veerende hgjere end investeringer i det globale
aktiemarked.

Afdelingens markedsrisiko sgges ikke begreenset, idet
der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til
afdeekning, ligesom kontantbeholdningen normalt hol-
des p& et minimum.

Selskabsspecifik risiko sgges begreenset ved at sprede
investeringerne pa en raekke selskaber fordelt pd flere
brancher. Spredningen sker i henhold til vedteegternes
bestemmelser som fremgar af foreningens investorop-
lysninger. Overholdelse heraf overvdges lIgbende af
foreningens ledelse.

Risikofaktorerne er uddybet i afsnittet "Risikofaktorer
og risikostyring"'.

2014 2013 2012 2011 2010
5,29 28,15 24,33 -8,69 34,60
1.540,95 1.590,95 1.333,95 1.085,23  1.198,28
235,00 134,00 100,00 15,00 10,00
1,50 3,69 2,45 1,03 3,34
1,02 1,60 0,23 0,04 -
36.637 158.817 92.810 -34.676 98.144
524.482 738.748 530.413 372.163 398.459
340 465 397 343 332

0,17 0,65 0,41 0,71 0,73

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra 3r til
o

ar.
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Danske Aktier KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2014 2013
Note Renter og udbytter

Renteudgifter -2 -

1 Udbytter 12.761 19.532

I alt renter og udbytter 12.759 19.532
Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele 33.573 164.013

Valutakonti - -175

3 Handelsomkostninger -50 -827

I alt kursgevinster og -tab 33.523 163.011

I alt indtaegter 46.282 182.543

4 Administrationsomkostninger 9.645 23.535

Resultat fgr skat 36.637 159.008

Skat - 191

Arets nettoresultat 36.637 158.817

Formuebevagelser

Udlodningsregulering -18.227 4.366

Udlodning overfgrt fra sidste 8r 205 858

I alt formuebevaegelser -18.022 5.224

Til disposition 18.615 164.041

5 Til r&dighed for udlodning 79.989 62.426

Foresldet udlodning til cirkulerende andele 79.985 62.222

Overfgrt til udlodning naeste &r 4 205

Overfgrt til formuen -61.374 101.615
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Danske Aktier KL

Balance pr. 31. december 2014 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2014 2013
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 14.494 3.042
I alt likvide midler 14.494 3.042
6 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 462.114 667.766
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 51.473 68.842
I alt kapitalandele 513.587 736.608
Andre aktiver
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling - 906
I alt andre aktiver - 906
Aktiver i alt 528.081 740.556
PASSIVER
7,8 Medlemmernes formue 524.482 738.748
Anden geaeld
Skyldige omkostninger 3.599 940
Geaeld vedrgrende handelsafvikling - 868
I alt anden geeld 3.599 1.808
Passiver i alt 528.081 740.556
9 Finansielle instrumenter i procent
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Danske Aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under
afsnittet "Vaesentlige aftaler" pa side 20.
Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Forhold vedrgrende ledelsen" pd side 22.
Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes p8 side 38 under "Forenin-
gens noter".
Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
(FAIF-loven), jf. §61, stk. 3, pkt. 5 og 6 pa side 41.

2014 2013
1  udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 11.034 16.773
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.727 2.759
Udbytter i alt 12.761 19.532
2  Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber, realiserede 64.133 40.113
Noterede aktier fra danske selskaber, urealiserede -23.578 112.260
Noterede aktier fra udenlandske selskaber, realiserede 3.651 3.128
Noterede aktier fra udenlandske selskaber, urealiserede -10.674 8.512
Unoterede kapitalandele fra udenlandske selskaber, realiserede 41 -
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 33.573 164.013
3  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 648 1.056
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -598 -229
I alt handelsomkostninger 50 827
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. i alt
4 Administrationsomkostninger 2014
Honorar til bestyrelse mv. - 66 66
Revisionshonorar til revisorer 20 2 22
Markedsfgringsomkostninger 1.284 - 1.284
Gebyrer til depotselskab 303 - 303
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 6.480 - 6.480
Fast administrationshonorar 1.408 - 1.408
@vrige omkostninger 31 51 82
I alt administrationsomkostninger 2014 9.526 119 9.645
Administrationsomkostninger 2013
Honorar til bestyrelse mv. - 84 84
Revisionshonorar til revisorer 22 2 24
Markedsfgringsomkostninger 1.173 - 1.173
Gebyrer til depotselskab 203 - 203
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 20.494 - 20.494
Fast administrationshonorar 1.432 - 1.432
@vrige omkostninger 117 8 125
I alt administrationsomkostninger 2013 23.441 94 23.535
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Danske Aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2014 2013
5 Til rAdighed for udlodning
Renter og udbytter 12.759 19.531
Ikke refunderbare udbytteskatter - -185
Kursgevinster og -tab til udlodning 94.908 61.391
Udlodningsregulering -18.227 4.366
Udlodning overfgrt fra sidste 8r 205 858
Minimumsindkomst 89.645 85.961
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -9.656 -23.535
I alt til radighed for udlodning 79.989 62.426
6 Kapitalandele
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12.2014 og pr.
31.12.2013 kan findes p& hjemmesiden blsinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2014 fremgar af
afsnittet beholdningslister pa side 42
2014 2013
7 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 738.748 530.412
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -62.222 -39.763
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger 11.824 2.284
Emissioner i ret 203.158 159.940
Indigsninger i dret -404.772 -73.244
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 1.109 301
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger 18.227 -4.366
Udlodning overfgrt fra sidste 8r -205 -858
Overfgrt til udlodning naeste &r 4 205
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 79.985 62.222
Overfgrt fra resultatopggrelsen -61.374 101.615
I alt medlemmernes formue 524.482 738.748
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 465 398
Emissioner i ret 135 117
Indigsninger i dret -260 -50
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 340 465
9 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 96,59 99,22
@vrige finansielle instrumenter 2,73 0,41
Ialt 99,32 99,63
Andre aktiver/Anden gaeld 0,68 0,37
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00

Kapitalforeningen BLS Invest 27



Globale Aktier KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhaang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil
Afdeling Globale Aktier har til formal at investere glo-
balt i aktier handlet p& regulerede markeder.

Udvikling i 2014

Afdelingen opndede et afkast pd 5,53%. Det er mindre
tilfredsstillende, at afdeling Globale Aktier KL i 2014
har leveret afkast, der er lavere end de generelle ak-
tiemarkeder. Det langsigtede afkast i afdelingen er
med arets afkast dog fortsat tilfredsstillende, idet afde-
lingen siden start har leveret veesentligt hgjere afkast
end de generelle aktiemarkeder.

Afdelingen har ikke noget officielt referenceindeks,
men til sammenligning har globale aktier udtrykt ved
indekset MSCI All Countries inklusive nettoudbytter gi-
vet et afkast pa 18,5% i 2014.

Afdelingens nettoresultat blev pd 88,3 mio. kr. i 2014.
Ultimo 2014 udgjorde formuen i afdelingen 1.580,8
mio. kr. svarende til en indre vaerdi p8 1.788,34 kr. pr.
andel. For 2014 indstiller bestyrelsen, at afdelingen ud-
lodder 154,00 kr. pr. andel.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre vaerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent”

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsaetningshastighed

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem ar
til ultimo 2014 veeret 12,5% p.a., svarende til risiko-
niveau 5 pa en risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til
lav risiko, og 7 svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdeling Globale Aktier
KL er markedsrisiko samt selskabsspecifik risiko. Afde-
ling Globale Aktier KL indeholder derudover valutarisi-
ko, dvs. risiko for at vaerdien af selskaber noteret i an-
den valuta end danske kroner, reduceres som fglge af
svaekkelse af den fremmede valuta i forhold til danske
kroner.

Afdelingens markedsrisiko og valutarisiko sgges ikke
begraenset, idet der ikke anvendes afledte finansielle
instrumenter til afdaekning, ligesom kontantbehold-
ningen normalt holdes p& et minimum.

Selskabsspecifik risiko sgges begreenset ved at sprede
investeringerne pa en raekke selskaber fordelt pd flere
brancher. Spredningen sker i henhold til vedtaegternes
bestemmelser som fremgar af foreningens investorop-
lysninger. Overholdelse heraf overvdges lIgbende af
foreningens ledelse.

Risikofaktorerne er uddybet i afsnittet "Risikofaktorer
og risikostyring"'.

2014 2013 2012 2011 2010
5,53 24,57 20,69 2,19 22,59
1.788,34  1.779,40  1.474,85  1.329,04  1.349,97
154,00 82,00 50,00 120,00 50,00
1,60 3,51 3,18 1,17 3,19

1,08 1,92 0,78 0,55 -
88.316 224.128 81.845 7.106 40.146
1.580.807 1.490.207 685.425 295.786 258.954
884 837 466 222 191

0,62 0,62 0,45 0,89 0,41

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra 3r til
o

ar.
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Globale Aktier KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2014 2013
Note Renter og udbytter

1 Renteindtsegter 4 2

Renteudgifter -3 -14

2 Udbytter 30.160 22.651

I alt renter og udbytter 30.161 22.639
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele 88.525 241.357

Afledte finansielle instrumenter 43 -27

Valutakonti -558 246

@vrige aktiver/passiver 15 -12

4 Handelsomkostninger -2.259 -1.822

I alt kursgevinster og -tab 85.766 239.742

I alt indtaegter 115.927 262.381

5 Administrationsomkostninger 24.709 36.249

Resultat fgr skat 91.218 226.132

Skat 2.902 2.004

Arets nettoresultat 88.316 224.128

Formuebevaegelser

Udlodningsregulering -1.231 13.597

Udlodning overfgrt fra sidste 8r 157 1.145

I alt formuebevaegelser -1.074 14.742

Til disposition 87.242 238.870

6 Til rAdighed for udlodning 136.349 68.830

Foresldet udlodning til cirkulerende andele 136.129 68.673

Overfgrt til udlodning naeste &r 222 157

Overfgrt til formuen -49.107 170.040
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Globale Aktier KL

Balance pr. 31. december 2014 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2014 2013
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 937 4.114

I alt likvide midler 937 4.114

7 Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 152.138 107.926
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.437.477 1.379.067
I alt kapitalandele 1.589.615 1.486.993

Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 1 -

I alt afledte finansielle instrumenter 1 -

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. - 258
Aktuelle skatteaktiver 1.033 938
I alt andre aktiver 1.033 1.196
Aktiver i alt 1.591.586 1.492.303
PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue 1.580.807 1.490.207
Anden geaeld
Skyldige omkostninger 10.779 2.096
I alt anden geeld 10.779 2.096
Passiver i alt 1.591.586 1.492.303
10 Finansielle instrumenter i procent
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Globale Aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under
afsnittet "Vaesentlige aftaler" pa side 20.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Forhold vedrgrende ledelsen" pd side 22.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes p8 side 38 under "Forenin-
gens noter".

Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.
(FAIF-loven), jf. §61, stk. 3, pkt. 5 og 6 pa side 41.

2014 2013
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 4 2
I alt renteindtaegter 4
2014 2013
2 udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 2.414 1.583
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 27.746 21.068
Udbytter i alt 30.160 22.651
3  Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber, realiserede 10.701 4.494
Noterede aktier fra danske selskaber, urealiserede -18.178 26.335
Noterede aktier fra udenlandske selskaber, realiserede 88.843 35.421
Noterede aktier fra udenlandske selskaber, urealiserede 7.159 175.107
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 88.525 241.357
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 2.725 2.788
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -466 -966
I alt handelsomkostninger 2.259 1.822
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. i alt
5 Administrationsomkostninger 2014
Honorar til bestyrelse mv. - 200 200
Revisionshonorar til revisorer 20 2 22
Markedsfgringsomkostninger 3.098 - 3.098
Gebyrer til depotselskab 752 - 752
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 17.261 - 17.261
Fast administrationshonorar 3.225 - 3.225
@vrige omkostninger 44 107 151
I alt administrationsomkostninger 2014 24.400 309 24.709
Administrationsomkostninger 2013
Honorar til bestyrelse mv. - 166 166
Revisionshonorar til revisorer 22 2 24
Markedsfgringsomkostninger 2.097 - 2.097
Gebyrer til depotselskab 420 - 420
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 31.153 - 31.153
Fast administrationshonorar 2.261 - 2.261
@vrige omkostninger 117 11 128
I alt administrationsomkostninger 2013 36.070 179 36.249
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Globale Aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2014 2013
6 Til rAdighed for udlodning
Fremfgrte tab - -41
Renter og udbytter 30.160 22.637
Ikke refunderbare udbytteskatter -3.552 -2.248
Kursgevinster og -tab til udlodning 135.525 69.989
Udlodningsregulering -1.231 13.597
Udlodning overfgrt fra sidste 8r 157 1.145
Minimumsindkomst 161.059 105.079
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -24.710 -36.249
I alt til radighed for udlodning 136.349 68.830
7 Kapitalandele
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2014 og pr. 31.12
2013 kan findes p& hjemmesiden blsinvest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2014 fremgar af
afsnittet beholdningslister pa side 42
2014 2013
8 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 1.490.207 685.425
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -68.673 -23.237
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -394 -1.565
Emissioner i ret 238.826 605.757
Indigsninger i dret -168.499 -845
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 1.022 544
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger 1.231 -13.597
Udlodning overfgrt fra sidste 8r -157 -1.145
Overfgrt til udlodning naeste &r 222 157
Foresldet udlodning til cirkulerende andele 136.129 68.673
Overfgrt fra resultatopggrelsen -49.107 170.040
I alt medlemmernes formue 1.580.807 1.490.207
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 837 465
Emissioner i ret 145 373
Indigsninger i dret -98 -1
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 884 837
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,20 99,50
@vrige finansielle instrumenter 0,06 0,28
Ialt 99,26 99,78
Andre aktiver/Anden gaeld 0,74 0,22
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Globale Aktier Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal laeses i sammenhaang
med &rsrapportens gvrige afsnit for at give et fyldest-
ggrende billede af udviklingen i afdelingen.

Investeringsomrade og profil
Afdeling Globale Aktier Akk. har til formal at investere
globalt i aktier handlet pd regulerede markeder.

Afdelingen er akkumulerende.

Udvikling i 2014

Afdelingen opndede et afkast pd -1,39%. Afkastet fin-
des tilfredsstillende, og er pd niveau med ledelsens
forventninger for den relativt korte opstartsperiode i
2014.

Afdelingen har ikke noget officielt referenceindeks,
men til sammenligning har globale aktier udtrykt ved
indekset MSCI All Countries inklusive nettoudbytter
givet et afkast p8 1,11% i perioden 28. november til
31. december 2014.

Afdelingens nettoresultat blev pa -0,4 mio. kr. i 2014.
Ultimo 2014 udgjorde formuen i afdelingen 28,6 mio.
kr. svarende til en indre veerdi p& 986,11 kr. pr. andel.

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre veaerdi pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omsaetningshastighed

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. november 2014.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pa det ugentlige afkast har suppleret med
benchmarkafkast de seneste fem &r til ultimo 2014
veeret 13,5% p.a., svarende til risikoniveau 5 pd en
risikoskala fra 1 til 7, hvor 1 svarer til lav risiko, og 7
svarer til hgj risiko.

De primaere risikofaktorer for afdeling Globale Aktier
AKK. er markedsrisiko samt selskabsspecifik risiko. Af-
deling Globale Aktier AKK. indeholder derudover valu-
tarisiko, dvs. risiko for at veerdien af selskaber noteret
i anden valuta end danske kroner, reduceres som fglge
af svaekkelse af den fremmede valuta i forhold til dan-
ske kroner.

Afdelingens markedsrisiko og valutarisiko sgges ikke
begraenset, idet der ikke anvendes afledte finansielle
instrumenter til afdaekning, ligesom kontantbeholdnin-
gen normalt holdes pd et minimum.

Selskabsspecifik risiko sgges begreenset ved at sprede
investeringerne pa en raekke selskaber fordelt pd flere
brancher. Spredningen sker i henhold til vedteegternes
bestemmelser som fremgar af foreningens investorop-
lysninger. Overholdelse heraf overvdges lIgbende af
foreningens ledelse.

Risikofaktorerne er uddybet i afsnittet "Risikofaktorer
og risikostyring"'.

2014%*

-1,39
986,11
0,42
-412
28.619
29
0,04
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Globale Aktier Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2014*
Note Renter og udbytter

1 Udbytter 19

I alt renter og udbytter 19

Kursgevinster og -tab

2 Kapitalandele -336
Valutakonti 27

3 Handelsomkostninger -1
I alt kursgevinster og -tab -310

I alt indtaegter -291

4 Administrationsomkostninger 119
Resultat fgr skat -410
Skat 2
Arets nettoresultat -412

*) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. november 2014.
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Globale Aktier Akk.

Balance pr. 31. december 2014 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2014
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 99

I alt likvide midler 99

5 Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 2.836
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 25.752
I alt kapitalandele 28.588

Afledte finansielle instrumenter
Unoterede afledte finansielle instrumenter 3

I alt afledte finansielle instrumenter

Aktiver i alt 28.690
PASSIVER
6,7 Medlemmernes formue 28.619
Anden geaeld
Skyldige omkostninger 71
I alt anden geeld 71
Passiver i alt 28.690
8 Finansielle instrumenter i procent
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Globale Aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "Vaesent-

lige aftaler" pa side 20.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen under afsnittet "For-

hold vedrgrende ledelsen" p8 side 22.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 38 under "Foreningens noter".
Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. (FAIF-loven), jf.

§61, stk. 3, pkt. 5 og 6 pa side 41.

1  udbytter
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
Udbytter i alt

2  Kursgevinster og -tab, kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber, urealiserede

Noterede aktier fra udenlandske selskaber,
Noterede aktier fra udenlandske selskaber,

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

3  Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger
Direkte handelsomk. daekket af emissions-

I alt handelsomkostninger

realiserede
urealiserede

og indlgsningsindtaegter

Afd. direkte
omk.

4 Administrationsomkostninger 2014
Honorar til bestyrelse mv. -
Revisionshonorar til revisorer 17
Markedsfgringsomkostninger 5
Gebyrer til depotselskab 26
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 40
@vrige omkostninger 27
I alt administrationsomkostninger 2014 115

5 Kapitalandele

Andel af
faellesomk.

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2014 kan findes p& hjemmesiden

blsinvest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2014 fremgar af

afsnittet beholdningslister pa side 42

6 Medlemmernes formue
Emissioner i dret
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag
Overfgrt fra resultatopggrelsen

I alt medlemmernes formue

7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Emissioner i dret
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.)

2014

19
19

-90
34
-280

-336

12
-11

Adm. omk.
ialt

17

26
40
27

119

2014

29.018
13
-412

28.619

29
29

36 Kapitalforeningen BLS Invest



Globale Aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2014

8 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,40
@vrige finansielle instrumenter 0,35
Ialt 99,75
Andre aktiver/Anden gaeld 0,25
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Foreningen er i 2014 omdannet til en kapitalforening i
henhold til lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. (FAIF-loven). I forbindelse med om-
dannelsen har foreningen valgt at aflaegge arsrapport
efter lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om
investeringsforeninger m.v.

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med
regnskabsbestemmelserne lov om forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbe-
stemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.,
herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om finansielle
rapporter for investeringsforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uandret i forhold
til sidste regnskabsar bortset fra fglgende tilpasninger:

- For kapitalforeninger geaelder en raekke oplysnings-
krav, som er fastsat direkte i EU-direktivet, der ligger
til grund for FAIF-loven. Oplysningskravene er et
supplement til bestemmelserne i arsregnskabslovens
klasse B og vedrgrer:

- Kursreguleringer skal opdeles i realiserede og ureali-
serede kursgevinster og -tab. Der er foretaget tilpas-
ning af sammenligningstal.

- Der skal oplyses om den samlede Ign til forvalters
direktion (Nykredit Portefglje Administration) og an-
satte, herunder ansatte med vaesentlig indflydelse pa
afdelingernes risikoprofil.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet praesenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta. Sumtotaler i regnskabet er
udregnet pd baggrund af de faktiske tal med totaler,
hvilket er den matematisk mest korrekte metode. En
efterregning af sumtotalerne vil i visse tilfaelde give en
afrundingsdifference, som er udtryk for, at de bagved-
liggende decimaler ikke fremgdr for regnskabslzese-
ren.

Resultatopggrelsen

Renteindtaegter omfatter renter pa 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 indgar i resultatopggrelsen. Realiserede kursavan-
cer og -tab er opgjort som forskellen mellem dagsveaer-
dien pd salgstidspunktet og dagsvaerdien primo aret
eller dagsvaerdien pd anskaffelsestidspunktet, sdfremt
aktivet er erhvervet i regnskabsdret. Urealiserede
kursavancer og -tab er opgjort som forskellen mellem
dagsveerdien ultimo 3ret og dagsvaerdien primo aret
eller dagsvaerdien pd anskaffelsestidspunktet, sdfremt
aktivet er erhvervet i regnskabsaret.

Andringer i dagsvaerdien af afledte finansielle instru-
menter indregnes i resultatopggrelsen under kursge-
vinster og -tab pa afledte finansielle instrumenter.

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 sam-
menteelles ifglge de enkelte handelsnotaer.

Den del af handelsomkostningerne, som er afholdt i
forbindelse med kgb og salg af finansielle instrumen-
ter, og som er for%rsaget 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 feellesomkostninger.
Faellesomkostningerne fordeles overvejende mellem af-
delingerne i forhold til deres gennemsnitlige formue.
Revisionshonorarer, der indgdr som en del af faellesom-
kostningerne, fordeles dog efter antal afdelinger.

Afdelinger, der ikke har eksisteret i hele regnskabs-
ret, beaerer en forholdsmaessig andel af feellesomkost-
ningerne.

Udlodning

I udloddende afdelinger udloddes de for regnskabsaret
udlodningspligtige belgb efter fradrag af omkostninger
i henhold til skattelovgivningen. I hovedtraek bestar
det udlodningspligtige belgb dels af rente- og udbytte-
indtaegter, dels af realiserede kursgevinster pa vaerdi-
papirer mv. og valutakonti med fradrag af administra-
tionsomkostninger.
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Udlodningsregulering hidrgrende fra regnskabsarets
emissioner og indlgsninger indgdr i de respektive afde-
lingers resultat til udlodning, sdledes at udbyttepro-
centen er af samme stgrrelse fgr og efter emissio-
ner/indlgsninger.

Balancen

Kapitalandele og afledte finansielle instrumenter males
ved faorste indregning til dagsveerdi p& handelsdagen
og herefter Igbende til dagsveerdi. Likvide midler opgg-
res til den nominelle veerdi.

Dagsvaerdien for unoterede afledte finansielle instru-
menter opggres efter almindeligt anerkendte veerdian-
saettelsesteknikker. Disse teknikker omfatter anven-
delse af tilsvarende nylige transaktioner mellem uaf-
haengige parter, henvisning til andre tilsvarende in-
strumenter og en analyse af tilbagediskonterede pen-
gestrgmme samt options- og andre modeller baseret
pd observerbare markedsdata. Det er ledelsens opfat-
telse, at de anvendte metoder og skgn, der indgar i
veerdiansaettelsesteknikkerne, resulterer i et palideligt
billede af instrumenternes dagsveerdi.

Andre aktiver males til dagsvaerdi og bestdr af tilgode-
havende renter, udbytter m.m., aktuelle skatteaktiver
bestdende af refunderbar udbytteskat og renteskat til-
bageholdt i udlandet samt tilgodehavender vedrgrende
handelsafvikling, der omfatter provenuet fra uafvik-
lede salg af finansielle instrumenter samt emissioner
for eller p& balancedagen, hvor betalingen farst sker
efter balancedagen.

Den foresldede udlodning for regnskabsdret medreg-
nes i investorernes formue.

Nettoemissionsindtaegter bestar af tilleg til emissions-
kursen med fradrag af udgifter i forbindelse med
emissionen. Nettoindlgsningsindtaegter bestdr af fra-
drag i indlgsningskursen efter modregning af udgifter i
forbindelse med indlgsningen. Nettoemissions- og ind-
lgsningsindtaegter er overfgrt til investorernes formue
ultimo regnskabsaret.

Anden geaeld males til dagsveerdi og bestar af skyldige
omkostninger og geeld vedrgrende handelsafvikling,
der omfatter provenuet fra uafviklede kgb af finan-
sielle instrumenter samt indlgsninger far eller p& balan-
cedagen, hvor betalingen fgrst sker efter balance-
dagen.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transaktions-
dagens kurs og kursen pa betalingsdagen, indregnes i
resultatopggrelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transak-
tionsdagens kurs. Veerdipapirbeholdninger, afledte fi-
nansielle instrumenter, likvide midler, andre aktiver og
anden geeld i fremmed valuta omregnes til balance-
dagens kurs, opgjort som 16.00 GMT valutakursen.
Forskellen mellem balancedagens kurs og kursen pd
tidspunktet for veerdipapirbeholdningens anskaffelse
eller tilgodehavendets opstden indregnes i resultatop-
ggrelsen 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 Investeringsfondsbranchen. I arsrapporten ind-
gar felgende nggletal:

Afkast i procent

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

Indre veerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som investorernes for-
mue divideret med antal cirkulerende andele ultimo
aret.

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende andele ul-
timo 8ret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for aret 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 pa8 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.

Omsaetningshastighed
Omseaetningshastigheden opggres som gennemsnittet
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af de i regnskabs8ret 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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Oplysninger i henhold til Lov om
forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v.

I henhold til Lov om forvaltere af alternative investe-
ringsfonde m.v. (FAIF-loven), jf. §61, stk. 3, pkt. 5 og
6 skal der gives fglgende oplysninger.

Den samlede Ignsum for 2014 til ansatte hos forvalte-
ren Nykredit Portefglje Administration A/S udggr
52.365 t.kr. (2013: 49.575 t.kr.), hvoraf 51.809 t.kr.
(2013: 49.060 t.kr.) er fast lgn og 556 t.kr. (2013:
515 t.kr.) er variabel Ign.

Den samlede Ignsum til ledelsen hos forvalteren udggr
5.979 t.kr. (2013: 5.739 t.kr.), hvoraf 4.654 t.kr.
(2013: 4.449 t.kr.) er fast lgn og 1.325 t.kr. (2013:
1.290 t.kr.) er variabel Ign.

Enkelte ansatte hos forvalteren har i henhold til FAIF-
lovgivningen vaesentlig indflydelse pa risikoprofilen for
de forvaltede kapitalforeninger. Lgnsummen for disse
medarbejdere oplyses ikke, da oplysninger om enkelt-
personers individuelle Ign sdledes vil kunne udledes.

Der udbetales ikke praeferenceafkast til nogen ansatte
eller ledelsen hos kapitalforvalteren fra nogen af de
forvaltede kapitalforeninger.

Der findes ikke oplysninger, som muligggr allokering
af de samlede Ignsummer til de enkelte forvaltede ka-
pitalforeninger.

Det gennemsnitlige antal beskaeftigede hos forvalteren
i 2014 omregnet til heltidsbeskaeftigede udggr 95
(2013: 92).
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Hoved- og nggletalsoversigt

Arets afkast i procent
Danske Aktier KL
Globale Aktier KL
Globale Aktier Akk. 1

Indre vaerdi pr. andel
Danske Aktier KL
Globale Aktier KL
Globale Aktier Akk. 1

Udlodning pr. andel (i kr.)
Danske Aktier KL

Globale Aktier KL
Globale Aktier Akk. 1

Omkostningsprocent
Danske Aktier KL ™

Globale Aktier KL™
Globale Aktier Akk. 1

Sharpe ratio
Danske Aktier KL

Globale Aktier KL
Globale Aktier Akk. 1

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Danske Aktier KL

Globale Aktier KL
Globale Aktier Akk. 1

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Danske Aktier KL

Globale Aktier KL
Globale Aktier Akk. 1

Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Danske Aktier KL

Globale Aktier KL
Globale Aktier Akk. 1

Omsaetningshastighed
Danske Aktier KL

Globale Aktier KL
Globale Aktier Akk. 1

1) Afdelingen har veeret aktiv fra 28. november 2014.

2014

5,29
5,53
-1,39

1.540,95
1.788,34
986,11

235,00
154,00

1,50
1,60
0,42

1,02
1,08

36.637
88.316
-412

524.482
1.580.807
28.619

340
884
29

0,17
0,62
0,04

2013

28,15
24,57

1.590,95
1.779,40

134,00
82,00

3,69
3,51

1,60
1,92

158.817
224.128

738.748
1.490.207

465
837

0,65
0,62

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

530.413
685.425

397
466

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
222

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

0,73
0,41

* ) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra &r til 8r.
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Beholdningslister
Kapitalforeningen BLS Invest - Afdeling Danske Aktier

Beholdningsoversigt i DKK per 31. december 2014

Markedsveerdi
Papirnavn Valuta Kurs Stk. t.kr. Procent
Christian Hansen DKK 274,3 193.235 53.004 10,3%
Coloplast DKK 519,0 102.008 52.942 10,3%
DSV DKK 188,2 276.250 51.990 10,1%
U.I.E. DKK 959,0 53.674 51.473 10,0%
SimCorp DKK 162,5 315.248 51.228 10,0%
Ringkjgbing Landbobank DKK 1.152,0 44.262 50.990 9,9%
Novo Nordisk DKK 260,3 194.734 50.689 9,9%
Jeudan DKK 552,0 77.507 42.784 8,3%
FLSmidth DKK 272,3 142.662 38.847 7,6%
Matas DKK 141,0 221.529 31.236 6,1%
Kgbenhavns Lufthavne DKK 3.000,0 9.315 27.945 5,4%
Topdanmark DKK 200,2 52.243 10.459 2,0%
Aktier i alt 513.587 100,0%
Beholdning i alt 513.587 100,0%
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Kapitalforeningen BLS Invest - Afdeling Globale Aktier

Beholdningsoversigt i DKK per 31. december 2014

Markedsveerdi
Sektor Papirnavn Valuta Kurs Stk. t.kr. Procent
Diskretionaere  AutoZone uUsb 619,1 11.235 42.804 2,7%
forbrugsgoder  Richemont A CHF 88,8 146.480 80.556 5,1%
Galaxy Entertainment HKD 43,7 2.686.000 93.037 5,9%
LVMH EUR 132,3 32.234 31.743 2,4%
PetSmart uUsD 81,3 38.170 19.095 1,2%
Sa Sa International HKD 5,4 11.569.480 49.852 3,1%
Samsonite HKD 23,0 3.497.400 63.832 4,0%
Sands China HKD 38,2 2.209.000 66.874 4,2%
Starbucks uUsD 82,1 142.350 71.875 4,5%
Yum! Brands uUsD 72,9 95.657 42.883 2,7%
Daglige Diageo GBP 1848,50 2.899 51.411 3,2%
forbrugsgoder  L'Oréal EUR 139,3 48.310 50.111 3,2%
Hermes International EUR 294,80 16 3.451 0,2%
Nestlé CHF 73,0 75.830 34.259 2,2%
Reckitt Benckiser GBP 5210,0 1.205 60.260 3,8%
Finans American Express uUsb 93,0 163.566 93.649 5,9%
Berkshire Hathaway B uUsb 150,2 39.448 36.449 2,3%
McGraw Hill Financial uUsb 89,0 80.857 44.274 2,8%
Moody's uUsD 95,8 107.847 63.584 3,9%
MSCI uUsD 47,4 180.900 52.811 3,3%
Sundhed Indivior GBP 149,4 1.205 1.728 0,1%
Novo Nordisk DKK 260,3 343.250 89.348 5,6%
Industri & Expeditors International uUsb 44,6 120.500 33.080 2,1%
service Kone B EUR 37,8 293.400 82.628 5,2%
Teknologi MasterCard uUsb 86,2 299.600 158.850 10,0%
Paychex uUsD 46,2 117.902 33.498 2,1%
SimCorp DKK 162,5 386.398 62.790 3,9%
Révarer U.I.E. DKK 959,0 78.084 74.883 4,7%
Aktier i alt 1.589.615 100,0%
Beholdning i alt 1.589.615 100,0%

Valutakurser per 31. december 2014: CHF: 619,31, DKK:100, EUR:744,64, GBP:959,53, HKD:79,35 og

USD:615,38.
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Foreningens noter

Kapitalforeningen BLS Invest - Afdeling Globale Aktier Akk.

Beholdningsoversigt i DKK per 31. december 2014

Markedsveerdi
Sektor Papirnavn Valuta Kurs Stk. t.kr. Procent
Diskretionaere  AutoZone uUsb 619,1 225 857 3,0%
forbrugsgoder  Richemont - A CHF 88,8 2.600 1.430 5,0%
Galaxy Entertainment HKD 43,7 44.000 1.524 5,3%
LVMH EUR 132,3 600 591 2,3%
PetSmart uUsD 81,3 189 95 0,3%
Sa Sa International HKD 5,4 194.000 836 2,9%
Samsonite HKD 23,0 63.000 1.150 4,0%
Sands China HKD 38,2 38.400 1.162 4,1%
Starbucks uUsD 82,1 2.600 1.313 4,6%
Yum! Brands uUsD 72,9 1.600 717 2,5%
Daglige Diageo GBP 1.848,5 54 949 3,3%
forbrugsgoder  L'Oréal EUR 139,3 810 840 2,9%
Hermes International EUR 294,8 1.541 61 0,2%
Nestlé CHF 73,0 1.270 574 2,0%
Reckitt Benckiser GBP 5.210,0 22 1.100 3,8%
Finans American Express uUsb 93,0 2.900 1.660 5,8%
Berkshire Hathaway - B uUsb 150,2 660 610 2,1%
McGraw Hill Financial uUsb 89,0 1.500 821 2,9%
Moody's uUsD 95,8 2.100 1.238 4,3%
MSCI uUsD 47,4 3.550 1.036 3,6%
Sundhed Indivior GBP 149,4 22 32 0,1%
Novo Nordisk DKK 260,3 6.400 1.666 5,8%
Industri & Expeditors International uUsb 44,6 2.500 686 2,4%
service Kone - B EUR 37,8 5.700 1.605 5,6%
Teknologi MasterCard uUsb 86,2 5.400 2.863 10,0%
Paychex uUsD 46,2 1.980 563 2,0%
SimCorp DKK 162,5 7.200 1.170 4,1%
Révarer U.I.E. DKK 959,0 1.500 1.439 5,0%
Aktier i alt 28.588 100,0%
Beholdning i alt 28.588 100,0%
Valutakurser per 31. december 2014: CHF: 619,31, DKK:100, EUR:744,64, GBP:959,53, HKD:79,35 og
USD:615,38.
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