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Neerveerende arsrapport for 2018 for Kapitalforeningen BLS Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse
og rédgivere havde primo marts 2019. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og markeds-
forhold for foreningens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan veaere behaeftet med stor usikkerhed. For-
ventninger udtrykt i &rsrapporten ma sdledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger
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Vice President Sgren B. Andersson
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Depositar

Nykredit Bank A/S
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Ernst & Young, Godkendt Revisionspartnerselskab
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og forvalter har dags dato behandlet og godkendt &rsrapporten for 2018 for
Kapitalforeningen 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 pr. 31. december 2018 samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 2018.

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 vaesentligs-
te risici og usikkerhedsfaktorer, som foreningen og de respektive afdelinger kan blive pdvirket af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 5. marts 2019

Forvalter
Nykredit Portefglje Administration A/S

Martin Udbye Madsen Tage Fabrin-Brasted
Bestyrelse

Chris Bigler Sgren B. Andersson
Formand

Anne Christina Skjgnnemand Mikael @pstun Skov
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Til investorerne i Kapitalforeningen BLS Invest

Konklusion

Vi har revideret arsregnskaberne for de enkelte afdelinger i Kapitalforeningen BLS Invest for regnskabsaret, der
sluttede 31. december 2018, som omfatter de enkelte afdelingers resultatopggrelse, balance og noter samt feelles-
noter, herunder anvendt regnskabspraksis. Arsregnskaberne udarbejdes efter lov om forvaltere af alternative in-
vesteringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Det er vores opfattelse, at arsregnskaberne giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finan-
sielle stilling pr. 31. december 2018 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsaret, der sluttede
31. december 2018 i overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v.

Vores konklusion er konsistent med vores revisionsprotokollat til bestyrelsen.

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere krav,

der er geaeldende i Danmark. Vores ansvar ifglge disse standarder og krav er nsermere beskrevet i revisionspateg-
. e n . .. o n o .

ningens afsnit ""Revisors ansvar for revisionen af arsregnskaberne'. Det er vores opfattelse, at det opnaede revi-

sionsbevis er tilstraekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Uafhaengighed

Vi er uafhaengige af foreningen i overensstemmelse med internationale etiske regler for revisorer (IESBA's etiske
regler) og de yderligere krav, der er geeldende i Danmark, ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i
henhold til disse regler og krav.

Efter vores bedste overbevisning er der ikke udfgrt forbudte ikke-revisionsydelser som omhandlet i artikel 5, stk.1,
i forordning (EU) nr. 537/2014.

Valg af revisor

Vi blev fgrste gang valgt som revisor for Kapitalforeningen BLS Invest den 25. april 2017 for regnskabsaret 2017.
Vi er genvalgt ved generalforsamlingsbeslutning i en samlet sammenhangende opgaveperiode pd 2 &r frem til og
med regnskabsdret 2018.

Centrale forhold ved revisionen

Centrale forhold ved revisionen er de forhold, der efter vores faglige vurdering var mest betydelige ved vores revi-
sion af arsregnskaberne for regnskabsaret, der sluttede 31. december 2018. Disse forhold blev behandlet som led i
vores revision af arsregnskaberne som helhed og udformningen af vores konklusion herom. Vi afgiver ikke nogen
saerskilt konklusion om disse forhold. For hvert af nedennzevnte forhold er beskrivelsen af, hvordan forholdet blev
behandlet ved vores revision, givet i denne sammenhang.

Vi har opfyldt vores ansvar som beskrevet i afsnittet ""Revisors ansvar for revisionen af 8rsregnskaberne", her-
under i relation til nedennaevnte centrale forhold ved revisionen. Vores revision har omfattet udformning og ud-
fgrelse af revisionshandlinger som reaktion p§ vores vurdering af risikoen for veesentlig fejlinformation i §rsregn-
skaberne. Resultatet af vores revisionshandlinger, herunder de revisionshandlinger vi har udfgrt for at behandle
nedennaevnte forhold, danner grundlag for vores konklusion om arsregnskaberne som helhed.

Veerdiansaettelse af finansielle instrumenter
Veerdiansaettelse af afdelingernes investeringer i aktier (benaevnt 'finansielle instrumenter') til dagsveerdi udggr
det vaesentligste element i opggrelsen af afdelingernes afkast og formue.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Vi anser, at der i relation til vaerdiansaettelsen af afdelingernes finansielle instrumenter generelt ikke er knyttet
betydelige risici for vaesentlig fejlinformation i érsregnskaberne, idet afdelingernes finansielle instrumenter
hovedsageligt bestar af likvide noterede finansielle instrumenter, for hvilke der findes en notereret kurs pa et aktivt
marked, og kun i begreenset omfang af mindre likvide noterede- og unoterede finansielle instrumenter, hvor
dagsveerdien fastlaagges ved hjzelp af anerkendte veaerdiansaettelsesteknikker og ledelsesmaessige skan.

Som fglge af instrumenternes vaesentlige betydning for afdelingernes samlede afkast og formue, vurderes
veerdiansaettelsen af afdelingernes finansielle instrumenter at veere det mest centrale forhold ved revisionen.

Vores revisionshandlinger rettet mod vaerdianseettelsen af finansielle instrumenter i de enkelte afdelinger har
blandt andet omfattet:

. Test af registreringssystemer, forretningsgange og interne kontroller, herunder it- og systembaserede
kontroller, som understgtter vaerdianseettelsen af finansielle instrumenter.

. Stikprgvevis kontrol af afstemninger af finansielle instrumenter til oplysninger fra depotbanken samt stik-
prgvevis kontrol af instrumenternes veerdiansaettelse ved sammenholdelse med uafhangige priskilder.

. Vurdering og stikprgvevis kontrol af anvendte veerdiansattelsesteknikker og ledelsesmaessige skgn ved
fastsaettelsen af dagsvaerdien af mindre likvide noterede og unoterede finansielle instrumenter.

Den procentvise fordeling af de enkelte afdelingers finansielle instrumenter pd bgrsnoterede instrumenter,
instrumenter noteret pa et andet reguleret marked og gvrige finansielle instrumenter fremgar af note i de enkelte
afdelingers 8rsregnskaber.

Udtalelse om ledelsesberetningerne
Ledelsen er ansvarlig for ledelsesberetningen og ledelsesberetningerne for de enkelte afdelinger, efterfglgende be-
naevnt "ledelsesberetningerne".

Vores konklusion om arsregnskaberne omfatter ikke ledelsesberetningerne, og vi udtrykker ingen form for konklu-
sion med sikkerhed om ledelsesberetningerne.

I tilknytning til vores revision af 8rsregnskaberne er det vores ansvar at lzese ledelsesberetningerne og i den for-

bindelse overveje, om ledelsesberetningerne er vaesentligt inkonsistent med 8rsregnskaberne eller vores viden op-
o . . o o . . -1 .

naet ved revisionen eller pa anden made synes at indeholde vaesentlig fejlinformation.

Vores ansvar er derudover at overveje, om ledelsesberetningerne indeholder kraevede oplysninger i henhold til lov
om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investerings-
foreninger m.v.

Baseret pa det udfgrte arbejde er det vores opfattelse, at ledelsesberetningerne er i overensstemmelse med &rs-
regnskaberne og er udarbejdet i overensstemmelse med krav i lov om forvaltere af alternative investeringsfonde
m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger m.v. Vi har ikke fundet vaesentlig
fejlinformation i ledelsesberetningerne.

Kapitalforeningen BLS Invest 5



Den uafhaengige revisors revisionspategning

Ledelsens ansvar for drsregnskaberne

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af arsregnskaber for de enkelte afdelinger, der giver et retvisende billede i
overensstemmelse med lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v. med tilvalg af regnskabsbestemmel-
serne i lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen
anser for ngdvendig for at udarbejde arsregnskaberne uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af rsregnskaberne er ledelsen ansvarlig for at vurdere afdelingernes evne til at fortszette drif-
ten; at oplyse om forhold vedrgrende fortsat drift, hvor dette er relevant; samt at udarbejde arsregnskaberne pd
grundlag af regnskabsprincippet om fortsat drift, medmindre ledelsen enten har til hensigt at likvidere afdelingerne,
indstille driften eller ikke har andet realistisk alternativ end at ggre dette.

Revisors ansvar for revisionen af drsregnskaberne

Vores mal er at opnd hgj grad af sikkerhed for, om arsregnskaberne som helhed er uden vasentlig fejlinformation,
uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af
sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er ikke en garanti for, at en revision, der udfgres i overensstemmelse
med internationale standarder om revision og de yderligere krav, der er galdende i Danmark, altid vil afdeekke
vaesentlig fejlinformation, ndr sddan findes. Fejlinformationer kan opstd som fglge af besvigelser eller fejl og kan
betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de
gkonomiske beslutninger, som regnskabsbrugerne treeffer p& grundlag af 8rsregnskaberne.

Som led i en revision, der udfgres i overensstemmelse med internationale standarder om revision og de yderligere
krav, der er gaeldende i Danmark, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under revi-
sionen. Herudover:

. Identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i 8rsregnskaberne, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl, udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt op-
nar revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for
ikke at opdage veesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser er hgjere end ved vasentlig fejlinforma-
tion forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensvaergelser, dokumentfalsk, bevidste udeladel-
ser, vildledning eller tilsideszettelse af intern kontrol.

. Opnar vi forstdelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshand-
linger, der er passende efter omstandighederne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effek-
tiviteten af afdelingernes interne kontrol.

. Tager vi stilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regn-
skabsmaessige skgn og tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. Konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af &rsregnskaberne pa grundlag af regnskabsprincippet om fort-
sat drift er passende, samt om der pa grundlag af det opndede revisionsbevis er vaesentlig usikkerhed for-
bundet med begivenheder eller forhold, der kan skabe betydelig tvivl om afdelingernes evne til at fort-
saette driften. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed, skal vi i vores revisionspategning
ggre opmaerksom pd oplysninger herom i arsregnskaberne eller, hvis sddanne oplysninger ikke er til-
straekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet
frem til datoen for vores revisionspategning. Fremtidige begivenheder eller forhold kan dog medfare, at af-
delingerne ikke laengere kan fortsaette driften.

. Tager vi stilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af &rsregnskaberne, herunder noteoplys-
ningerne, samt om &rsregnskaberne afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pd en
sadan made, at der gives et retvisende billede heraf.
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Den uafhaengige revisors revisionspategning

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisio-
nen samt betydelige revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som
vi identificerer under revisionen.

Vi afgiver ogsd en udtalelse til den gverste ledelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uaf-
haengighed og oplyser den om alle relationer og andre forhold, der med rimelighed kan tzenkes at pavirke vores
uafhaengighed og, hvor dette er relevant, tilhgrende sikkerhedsforanstaltninger.

Med udgangspunkt i de forhold, der er kommunikeret til den gverste ledelse, fastslar vi, hvilke forhold der var mest
betydelige ved revisionen af 3rsregnskaberne for den aktuelle periode og dermed er centrale forhold ved revi-
sionen. Vi beskriver disse forhold i vores revisionspétegning, medmindre lov eller gvrig regulering udelukker, at
forholdet offentligggres, eller i de yderst sjeeldne tilfselde, hvor vi fastslar, at forholdet ikke skal kommunikeres i
vores revisionspategning, fordi de negative konsekvenser heraf med rimelighed ville kunne forventes at veje tung-
ere end de fordele, den offentlige interesse har af sddan kommunikation.

Kgbenhavn, den 5. marts 2019
ERNST & YOUNG

Godkendt Revisionspartnerselskab
CVR-nr. 30 70 02 28

Ole Karstensen Rasmus Berntsen
statsaut. revisor statsaut. revisor
mnel6615 mne35461
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Ledelsesberetning

Udviklingen i foreningen i 2018

Kapitalforeningen BLS Invest blev stiftet den 7.
november 2007.

Foreningens vedtsegtsmaessige formal er for en eller
flere investorer at skabe et afkast ved investering i li-
kvide midler, herunder valuta, eller finansielle instru-
menter, jf. vedtaegternes §2.

Foreningen bestod ultimo 2018 af tre afdelinger.

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

Afkastudviklingen

Afdeling Globale Aktier KL og afdeling Globale Aktier
Akk. gav et afkast p§ henholdsvis 3,8% og 3,0% efter
alle omkostninger og inklusive geninvesterede udbyt-
ter, og afdeling Danske Aktier KL gav et afkast pa
8,2%. De positive absolutte afkast er tilfredsstillende,
og pa niveau med ledelsens forventninger for 3ret.

Siden foreningens etablering er der blevet fokuseret
pa at investere i relativt f&, men ngje udvalgte, bgrs-
noterede virksomheder, der ifglge foreningens radgi-
ver vil kunne skabe et attraktivt langsigtet afkast til
foreningens langsigtede medinvestorer.

Afkast for foreningens afdelinger er vist i tabellen 'Af-
kastudviklingen i 2018".

Regnskabsresultat og formueudvikling mv.

I 2018 blev foreningens samlede regnskabsmaessige
resultat p& 157,9 mio. kr. mod 621,7 mio. kr. aret
far.

Den samlede formue i foreningen var 5.108 mio. kr.
ved udgangen af &ret mod 4.087 mio. kr. ved starten
af 3ret.

En oversigt over resultat, formue og indre vaerdi pr.
andel for foreningens afdelinger er vist i tabellen
‘Resultat og formue i 2018".

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 2018

I 2018 var foreningens samlede omkostninger til ad-
ministration, markedsfgring, investeringsradgivning
og depot mv. 76,3 mio. kr. mod 103,3 mio. kr. ret
for.

Afsnittet "Veaesentlige aftaler" beskriver de opgaver,
som foreningens forskellige samarbejdspartnere
udfgrer, og de omkostninger, foreningen har i den
forbindelse.

En oversigt over omkostningsprocenten for de enkelte
afdelinger i foreningen er vist i tabellen ‘Omkostnings-
procenter’.

Aktiviteter i foreningen

P& den ordinzere generalforsamling i BLS Invest, der
blev afholdt den 24. april 2018, stillede bestyrelsen
forslag om en raekke justeringer af vedtaegterne. /A£n-
dringerne blev godkendt.

Chris Bigler, Anne Christina Skjgnnemand og Mikael
Skov blev genvalgt. Ole Christiansen gnskede ikke
genvalg. Bestyrelsen konstituerede sig efterfglgende
med Chris Bigler som formand.

P& den ekstraordinzere generalforsamling den 4. sep-
tember 2018, blev Sgren B. Andersson nyvalgt til for-
eningens bestyrelse.
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Ledelsesberetning

Afkastudviklingen i 2018

Afkast

2018

Globale Aktier KL 3,8%
Globale Aktier Akk. 3,0%
Danske Aktier KL 8,2%

Resultat og formue i 2018

Resultat Formue Indre vaerdi
i mio. kr. i mio. kr. i kr. pr. andel
Globale Aktier KL 118,6 2.839,6 2.036,78
Globale Aktier Akk. -8,2 1.503,8 1.575,23
Danske Aktier KL 47,4 764,9 1.532,12

Omkostningsprocenter

Omk.procent

Omk.procent

Omk.procent

2018 2017 2016
Globale Aktier KL 1,30 3,10 2,09
Globale Aktier Akk. 2,00 2,11 2,40
Danske Aktier KL 1,82 2,31 1,01
AOP i &rsrapporten
Aop IHO* Aop Aop
2018 2018 2017 2016
Globale Aktier KL 1,66 (+0,15) 3,36 3,10
Globale Aktier Akk. 2,15 (+0,16) 2,40 2,83
Danske Aktier KL 2,48 (+0,14) 2,48 4,30
*I henhold til geeldende aftale skal IHO (indirekte handelsomkostninger) ved afdelingernes handel med
veerdipapirer med virkning fra ultimo marts 2018 altid oplyses sammen med ROP.
ROP og indirekte handelsomkostninger er opgjort pr. 31.12.
Kapitalforeningen BLS Invest 9



Ledelsesberetning

BLS Invest drsberetning 2018

2018 blev et &r pa de finansielle markeder praeget af
stgrre end normale kursudsving kombineret med
noget, man godt kan tillade sig at kalde for et politisk
cirkus. 2018 bgd ogsd pa en reekke omrokeringer i
portefgljen, hvor nogle selskaber, som vi har vaeret
medejere af i mange &r, af forskellige &rsager ikke
lengere er en del af vores portefgljer, mens andre
selskaber, som vi tidligere har udtrykt skepsis om-
kring, i dag er at karakterisere som 'vores selskaber"'.

Vi kan se tilbage pd det 11. levedr for BLS Invest og
med tilfredshed konstatere, at vores selskaber har en
sund drift, der vokser sig stgrre resulterende i stig-
ende frie pengestrgmme, som grundlaeggende er helt
afggrende for, om vi synes, at den opndede vaekst er
af en tilfredsstillende karakter.

Samtidig er vores selskaber fortsat staerkt positione-
rede til at fortsaette med at levere attraktive veekst-
rater og i takt med det gget vaerdiskabelse. Vi vil og-
sa godt ggre det klart for alle medejere, at vi er rigtig
glade for og tilfredse med, at BLS Invest har kunnet
levere konkurrencedygtige langsigtede afkast efter al-
le omkostninger med behersket langsigtet risiko, defi-
neret som risikoen for varige tab af kapital. Det er be-
styrelsens holdning, at afkast efter alle omkostninger
bgr veere mere i fokus end omkostninger alene, som
ellers er fokuspunktet i megen omtale af investerings-
fonde og kapitalforvaltning generelt, som vi ogsd har
beskrevet det i tidligere ar.

Langsigtede attraktive afkast

Indledningsvis vil bestyrelsen godt sl8 fast, at den
finder det tilfredsstillende, at der for aret var positive,
absolutte afkast i alle foreningens tre afdelinger, efter
alle omkostninger og inklusive geninvesterede udbyt-
ter. Det vel og maerke i et &r hvor der ikke var nogle
af de stgrre aktivklasser, sasom aktier, obligationer
eller r@varer, der oplevede positiv kursudvikling.

Historiske afkast er som bekendt ikke en garanti for
fremtidige afkast. Alle foreningens afkast opggres
efter alle omkostninger og inklusive geninvesterede
udbytter.

Afdeling Globale Aktier KL opndede i 2018 et afkast pa
3,8 procent, mens Afdeling Globale Aktier AKK opna-
ede et afkast pd 3,0 procent. Bestyrelsen finder det
positivt, at der i aret blev skabt positive absolutte af-
kast, mens de globale aktiemarkeder for aret var ne-
gative.

MSCI Emerging Markets faldt s3ledes med mere end ti
procent, MSCI Developed Markets faldt knap fire pro-
cent, begge opgjort i danske kroner, mens amerikan-
ske S&P500 faldt med mere end fire procent i dollars,
og alene steg en procent i danske kroner grundet den
styrkede dollar.

Siden opstarten af Afdeling Globale Aktier KL den 30.
september 2008 og frem til udgangen af 2018, har af-
delingen haft et afkast pd 252,4 procent, svarende til
et arligt afkast pd 13,1 procent. I samme periode er
verdensmarkedet, opgjort ved MSCI AC World, steget
med 127,3 procent, svarende til 8,3 procent om ret.
Hvis 100.000 kroner blev investeret i afdelingen ved
opstart, ville veerdien i dag sdledes vaere 352.417 kro-
ner, mens MSCI AC World havde forrentet investerin-
gen til 227.346 kroner.

For Afdeling Globale Aktier Akk., der havde sin opstart
den 28. november 2014, har levetidsafkastet veeret
57,5 procent, mens verdensmarkedet, igen malt ved
MSCI AC World, i samme periode har haft et afkast pad
26,4 procent. Det svarer til et arligt afkast pa 11,8
procent for afdelingen, og 5,9 procent for MSCI AC
World.

I 2018 opndede Afdeling Danske Aktier et meget til-
fredsstillende absolut afkast pa 8,2 procent.

Afdeling Danske Aktier KL har i sin levetid siden 26.
februar 2008 og frem til udgangen af 2018 haft et af-
kast pd 203,3 procent, svarende til et arligt afkast pad
10,8 procent. I samme periode har det danske aktie-
marked, malt ved KAXCAP, haft et afkast pd 122,2
procent, svarende til 7,6 procent om dret. En inve-
stering pa 100.000 kroner ved opstarten af Afdeling
Danske Aktier er pd denne vis gget til 303.309 kro-
ner, mens en investering af samme stgrrelse ville
veere blevet til 222.183 kroner ved en investering i
KAXCAP.

Bestyrelsen finder, at de langsigtede afkast lever op
til malsaetningen om at skabe attraktive langsigtede,
absolutte afkast, der efter alle omkostninger er bedre
end det mest sammenlignelige markedsafkast, samt
hgjere end for sammenlignelige investeringsforenin-
ger, ETF’ere og passive foreninger.

N&r vi som langsigtede medejere analyserer og vurde-
rer potentielle samt nuvaerende investeringer, tager vi
udgangspunkt i, hvordan den forventede udvikling vil
vaere over det naeste arti, samt hvilke risici vi ser, der
kan pavirke denne forventede udvikling. Det er essen-
tielt for os, at ggre alt hvad vi kan for at identificere,
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analysere og s3 vidt muligt forstd risikofaktorerne, der
er omkring selskaberne. Det er ikke nok alene at kun-
ne se potentialet, da potentialet ikke er nok til at be-
graense risikoen for varige kapitaltab, hvilket er det
primaere risikobegreb for os.

Vores selskaber har i gennemsnit eksisteret mere end
100 ar, og har dermed vaeret testet gennem savel
gode som mere udfordrende tider. I Afdeling Danske
Aktier er forsikringsselskabet Tryg det aldste selskab,
der gdr helt tilbage til 1731, mens speditgren DSV,
maske til manges overraskelse, er det yngste selskab
fra 1976 med en markedsveerdi p8 knap 100 mil-
liarder kroner. I de globale afdelinger er luksusprodu-
centen LVMH det zldste, fra 1743, mens Macau-kasi-
noet Sands China er det yngste, fra 2004 - Sands
China er dog p& denne korte periode blevet et selskab
med en markedsvaerdi pd mere end 220 milliarder
danske kroner.

Afkastet pa den investerede kapital er kernen
for os

Vi sgger efter langsigtede attraktive investeringer i
selskaber med hgje afkast pa den investerede kapital,
med staerke balancer og stabil samt forudsigelig ud-
vikling i de essentielle frie pengestrgmme. Kvalitet
kan veaere forskellige ting for forskellige investorer. I
vores optik opggres kvalitet klarest ved opggrelsen af
afkastet pd den investerede kapital, hvilket er mere
end 36 procent for Afdeling Danske Aktier og naesten
45 procent for de globale afdelinger. Vi har i tidligere
ar beskrevet mere dybdegdende, hvorfor netop dette
er det centrale kvalitetsnggletal for vores rddgiver
BLS Capital.

Samtidig har begge portefslijer sa3 godt som ingen
geeld, eller endog flere kontanter end udestdende
geaeld, hvilket skaber finansielt rAderum gennem bade
gode og darlige tider og uafhaengigt af renteniveauet.

Stabil og forudsigelig vaekst er ligeledes et af kende-
tegnene ved vores selskaber, hvilket vi mener be-
graenser risikoen i investeringerne. Kursudsving i un-
derliggende stabile selskaber kan skabe kgbs- og
salgsmuligheder, mens et strukturelt lavere niveau af
frie pengestrgmme skaber en risiko for varige kapital-
tab, hvorfor vi gar langt i vores analyser for at vurde-
re risikoen herfor.

Selskaberne, som vi i feellesskab er medejere af i for-
eningens tre afdelinger, har oplevet staerk vaekst i
2018. I de globale afdelinger er selskabernes indtje-
ning og frie pengestrgmme per aktie vokset med
mere end 20 procent. Denne fremgang var drevet af

solid og staerk underliggende vaekst, samt en hjaelp-
ende hand i form af den amerikanske skattereform fra
december 2017. Det er vigtigt at holde sig for gje, at
selvom vaekstraten som fglge af en lavere skat har
vaeret hgjere i 2018, sd& har det lavere skatteniveau
skabt et vedvarende hgjere niveau for sdvel nettoind-
tjening som de frie pengestrgmme efter skat.

Dette har ligeledes fgrt til betydelig vaekst i distribu-
tionen af pengestrgmme til aktionaererne i form af ud-
bytter og aktietilbagekgb, som baseret pd nuveerende
kurser udggr mellem fire og fem procent i samlet di-
rekte afkast. Vi forventer fortsat, at vores selskaber
fastholder vaekstrater i omegnen af ti procent om aret
og med baggrund i vores selskabers staerke markeds-
positioner, er de i stand til at haeve priserne pa deres
varer og services som minimum p& niveau med infla-
tionsudviklingen, hvilket betyder, at pengestrgmmene
i hgj grad er inflationssikrede.

Pengestrgmsrenten, opgjort som §rlige frie penge-
stremme i procent af markedsveerdien, er i dag pa det
mest attraktive niveau set over de seneste fem ar, og
er sdledes over fem procent i dag i savel afdeling
Danske Aktier som de globale afdelinger.

Stgrre kursudsving = muligheder

Vi oplevede i 2018 tiltagende aktiekursudsving, som
ikke kunne forklares ved selskabsmassige andringer
— ikke kun for aktier som helhed, men Iigesf% mellem
selskaberne i vores portefglje. Som langsigtede
medejere forventer vi som udgangspunkt at have lan-
ge ejerskabsperioder, ndr vi keber aktier i vores sel-
skaber. I gennemsnit ejer vi vores selskaber mere
end seks ar. Kursudsving giver os dog muligheden for
at udgve kgbmandskab og handle mellem vores sel-
skaber, baseret pa attraktiviteten af det enkelte sel-
skabs prissaetning. Dette blev beskrevet i BLS Capitals
drsbrev for to &r siden, s& vi vil her blot sl3 fast, at vi
i det forgangne &r oplevede perioder, nogle korte og
andre af en vis leengde, hvor vi havde oplevelsen af,
at vores selskaber, som folge af kursdykkene, var pa
tilbud.

I fordret gik kursudviklingen i visse af vores selskaber
vaesentligt hurtigere, end vaeksten i virksomhedernes
frie pengestrsmme kunne matche, og prissaetningen
blev derfor tiltagende mindre attraktiv. Dette fgrte i
Afdeling Danske Aktier til, at vi begreensede vores
ejerskab betydeligt i softwareudvikleren SimCorp,
stomi- og kontinensselskabet Coloplast, samt hgreap-
paratsproducenten William Demant. N&r kursveerdien
vokser hurtigere end pengestrgmmene, vil det alt
andet lige fgre til et mindre fremtidigt afkastpotentia-
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le, og derfor kan kapitalen flyttes til andre medejer-
skaber, hvor afkastpotentialet vurderes stgrre. Vi fast-
holdt ejerskabet i disse tre selskaber, men i et mindre
omfang end tidligere. Ved indgangen til 2018 udgjor-
de SimCorp, Coloplast og William Demant de maksi-
malt tilladte ti procent af Afdeling Danske Aktier.

Efter et halvt ar var kurserne i SimCorp og William
Demant steget med knap 50 procent, mens Coloplast
var steget mere end 30 procent. Grundet salg af ak-
tier pa de hgjere kursniveauer, var positionerne i
Afdeling Danske Aktier i sommeren saenket til mellem
to og seks procent.

I Igbet af efterdret faldt kurserne igen selvom forvent-
ningerne til de fremtidige frie pengestrgmme ikke var
synderligt anderledes, hvilket fgrte til, at vi tilbage-
kgbte de solgte aktier, dog pa kurser der var omkring
20 til 25 procent lavere end salgskurserne. Det er
denne stillingtagen, vi ser som veerende en del af
veerditilfgrslen ved aktiv forvaltning.

Danske Bank blev for fgrste gang en del af por-
tefoljen

Til afdeling Danske Aktier blev forsikringsselskaberne
Topdanmark og Tryg genkgbt til portefgljen, efter i en
drraekke ikke at have veeret en del af vores udvalgte
danske selskaber. Ogsd Danske Bank blev tilkgbt i ef-
terdret. Det vender vi tilbage til.

At kurserne lIgb foran udviklingen i de frie penge-
stremme var ligeledes tilfeeldet for en reekke af sel-
skaberne i de globale afdelinger. Dette forte bade til,
at vi begraensede vores positioner i nogle selskaber,
men ligeledes, at vi helt frasolgte Google-ejeren Al-
phabet, stomi- o0g kontinensselskabet Coloplast,
sportsmeerket Nike og forbrugsselskabet Procter &
Gamble. Vi afhaendede ligeledes vores aktier i medie-
selskabet the Walt Disney Company og den amerikan-
ske reservedelsforhandler AutoZone. AutoZone blev
frasolgt i decembers negative aktiemarked grundet en
mindre attraktiv prisseetning sammenlignet med alter-
native investeringsmuligheder. Frasalget af Walt Dis-
ney skyldtes derimod, at udfordringerne i sportsnet-
veerket ESPN, hvoraf selskabet ejer 80 procent, var
stgrre end radgiver tidligere havde vurderet, og derfor
@ndrede bdde den opfattede forudsigelige penge-
strgmsgenerering og veeksten sig i en negativ retning.

Omvendt tilkgbte de globale afdelinger i Igbet af 2018
forbrugsselskaberne Procter & Gamble og L'Oréal,
Ringkjgbing Landbobank, det asiatiske livs- og sund-
hedsforsikringsselskab AIA, speditgren Kuehne &
Nagel, samt genkgbte Nike, efter at selskabet var fal-

det mere end tyve procent fra frasalget uden veesent-
lige nyheder om selskabet. Som langsigtede medejere
forventer vi ikke, at vi kgber eller szlger et selskab
for omvendt at seelge eller kgbe igen kort tid efter.
Der preesenterede sig dog nogle seerlige muligheder i
forbindelse med sdvel Procter & Gamble, som Nike,
hvor aktiekurserne henholdsvis steg eller faldt med
mere end tyve procent over korte horisonter. Dette
pavirkede i vores optik afkastpotentialet i en tilpas
grad til, at vi valgte at handle derpd. Samtidig er det
0gsd et klart udtryk for den markante og ggede vola-
tilitet p4 markederne, som vi var vidner til i det for-
gangne 3&r.

Nogle ting at sld fast omkring begrebet "value-
aktier"

Gennem bade 2017 og 2018 har "momentum-investe-
ringer", hvor gdrsdagens kursvindere kgbes eller ak-
tier ramt af kursfald szelges, vaeret den faktor med de
hojeste afkast, men i efteraret 2018 begyndte denne
udvikling at andre sig, og andre faktorer, sdsom “va-
lue investering” at klare sig bedre. For BLS Invest er
fokus pa absolut veerdiskabelse, balancestyrke og ab-
solut vaerdi, hvilket selvsagt ogsa er afspejlet i radgi-
vers investeringsfilosofi og -proces. Modsat en mo-
mentum-tilgang foretreekker vi at kebe, nar der er
kursfald, og saelge ndr der er kursstigninger, dog altid
i selskaber med forstdelige forretningsmodeller og ri-
sici.

I aviser, nyhedsudsendelser pa tv eller i helt andre
nyhedsmedier udtaler sdkaldte eksperter sig ofte om,
hvorvidt man skal vaere investeret i sakaldte "vaekst”
eller “value”-aktier. Begreberne dakker meget
forsimplet over, hvorvidt et selskab skulle vaere en
interessant investering grundet veeksten i for-
retningen, eller om det alene grundet veerdiansaettel-
sen er en attraktiv investering, uagtet hvordan sel-
skabet forventes at udvikle sig eller hvorvidt den Ig-
bende drift er veerdiskabende. Vaekst daekker dog
over en lang raekke forskellige selskaber, hvor eksem-
pelvis Mastercard (der fortsat er en del af de globale
afdelinger) skaber stabil og forudsigelig tocifret vaekst
ikke blot i omszetningen, men i hgjere grad i indtje-
ningen og de frie pengestrgmme. Amazon, der ligele-
des er en sékaldt ‘veekst-aktie’, har en hgj omsaet-
ningsvaekst, men hvor radgiver ikke finder stabilitet
eller forudsigelighed, og hvor omsatningsvaeksten
ikke hidtil har resulteret i attraktive vaekstniveauer i
de frie pengestrgmme. Amazon er blandt andet derfor
ikke en del af de globale afdelinger. BLS Invest har
ingen eksponering mod de sékaldte FAANG eller BAT-
aktier, og har af disse alene tidligere ejet Alphabet,
der ejer sggemaskinen Google.
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Value-aktier kan defineres p& flere mader, men
defineres eksempelvis i MSCIs value-indeks, alene p§
baggrund af f& udvalgte multipler, hvor attraktiviteten
af en investering afggres pa baggrund af selskabets
indtjening og udbytte i forhold til markedsprisen
(sdkaldt indtjenings- eller udbytterente) og markeds-
prisen i forhold til en i regnskabet opgjort bogfgrt
veerdi af egenkapitalen. Vaekst-aktier beskrives oftest
alene pa baggrund af den forventede vaekst - baseret
pa omsaetningsvaekst og indtjening, samt forventnin-
gerne hertil, men i MSCIs opggrelse inkluderes ikke
udviklingen i de frie pengestrgmme. Vi kan stille os
undrende over for attraktiviteten i at investere i ind-
tjeningsvaekst, der ikke ngdvendigvis fgrer til paene
vaekstniveauer i de frie pengestrgmme.

Ved at basere attraktiviteten af en investering pa bag-
grund af en indtjeningsrente, udbytterente eller en
markedspris-til-bogfgrt veerdi, tages der ikke hgjde
for, hvilket aktiv, der reelt kgbes - og herunder, hvor-
dan dette forventes at udvikle sig. Tag ikke fejl, vi
seetter pris pa udbytte-niveauer og udbytterenter,
men for os er det vigtigere, at der er en vaekst i ud-
byttet og at dette er finansieret af en stabilt voksende
pengestrgmsgenerering. Derudover er udbytterenten
positivt pavirket af aktiekursfald, og et hgjt niveau
kan saledes risikere at vaere et udtryk for skuffende
forretningsmaessig udvikling, maske endda tilbage-
gang, og dermed en ringere kursudvikling. A.P.
Mgller-Maersk veerdifastsaettes eksempelvis under sel-
skabets bogfgrte veerdi og er en sdkaldt ‘value-aktie’.
A.P. Mgller-Maersk har dog et lavt afkast pd den
investerede kapital, som vi vurderer, er lavere end
kapitalomkostningerne. Trods ledelsens ihaerdige for-
sgg finder vi det sveert at se veekst eller betydelige
andringer i dette. Som en note hertil, er aktiekursen
pa en A.P. Mgller-Meaersk aktie i dag lavere end ved
opstarten af BLS Invest i februar 2008.

Vi ser opdelingen i “vaekst” og “value” som vaerende
en meget firkantet og forsimplet opdeling i kategorier,
der i vores optik ikke er saerlig informerende. Som
langsigtede medejere indgdr en vurdering af fremtidig
veaekst i vurderingen af et selskabs afkastpotentiale,
men vi vil, selvfglgelig, aldrig betale en pris, som ikke
er under selskabets fundamentale veerdi - uanset
hvor hgj en vaekst et selskab matte have, er det en
darlig investering at betale mere, end det er veerd.
Det er godt gammeldags kgbmandskab. Som neestfor-
manden i Berkshire Hathaway, Charlie Munger, be-
skriver det, sa er alle gode investeringer value-invest-
eringer, da man kgber noget for mindre, end det er
veerd. Jo lavere markedsprisen er sammenlignet med
den fundamentale vaerdi, jo mindre risiko ser vi i inve-

steringen, og derfor kgber vi da ogsa helst aktier i vo-
res selskaber, nar kursen falder.

I vores kontinuerlige s@ggen efter attraktive investerin-
ger stgder vi pa selskaber, der mgder alle krav til
kvalitet, forudsigelighed og stabilitet, men hvis pris-
saetningen af selskabet ikke er attraktiv, bliver sel-
skabet ikke en del af vores portefgljer. R&dgiver kan i
stedet placere selskabet p& baenken af investerbare
selskaber, og hvis prisseetningen en dag bliver til-
streekkeligt attraktiv som fglge af en kursudvikling,
der ikke fglger fremgangen i frie pengestramme, kan
vi igen genoverveje, om tilfgjelsen af selskabet vil gge
det langsigtede afkastpotentiale af den samlede porte-
falje.

Rette governance helt afggrende nar vi investe-
rer i Hong Kong-selskaber

Set over hele aret praesterede det europeeiske aktie-
marked, som den region med den ringeste kursudvik-
ling, et kursfald p& mere end ti procent, (opgjort ved
MSCI Europa) mens udviklingslandene, opgjort ved
MSCI Emerging Markets, gennem store dele af aret
havde den tvivisomme forngjelse, ogsa at falde mere
end ti procent, dog en tand mindre end Europa. Dette
pdvirkede ligeledes kursudviklingen i vores Hong
Kong-noterede selskaber, ligesom flere af vores sel-
skaber med betydelig forretningsmaessig eksponering
mod de asiatiske markeder blev kursmaessigt ramt af
uro som fglge af en fortsat paen, men aftagende,
vaekst i den kinesiske gkonomi og snak om handels-
krig. Dette var eksempelvis situationen for selskaber
som skgnhedsproducenten Estée Lauder, kasinoerne
Sands China og Galaxy Entertainment, og luksuspro-
ducenten LVMH. Trods at aktiekurserne lader til at
inkludere meget uro omkring Kina, ses der endnu ikke
nogen betydelig afmatning i vaekstraterne.

Begrebet emerging markets spsender meget vidt, og
daekker sdledes over lande som Sydafrika, Argentina,
Tyrkiet, Kina og Saudi Arabien. Mens der har veeret
meget politisk og gkonomisk uro i eksempelvis Argen-
tina, Tyrkiet, Sydafrika og Saudi Arabien, er det sveert
at finde en direkte forbindelse herfra og til Kinas
gkonomiske udvikling. Som investor er det igen vee-
sentligt ikke at skaere alt over en kam og i stedet tage
aktivt stilling til, hvor man placerer sin kapital.

Eksponeringen mod udviklingslande er begranset til
vestlige selskaber eller selskaber med vestlig corpo-
rate governance, hvor vi finder, at reguleringen og
beskyttelsen af minoritetsaktionaerer er baseret pa
samme veerdier (corporate governance), som vi ser
det i vestlige lande. Effekten heraf er, at vi kan stole
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pa de regnskaber, som selskaberne rapporterer. Det
betyder ikke, at vi ikke finder stor veerdi i at vores
selskaber er positivt eksponeret over for den betyde-
ligt ggede velstand i mange udviklingslande, saerligt
Asien, og en staerkt voksende og forbrugende kinesisk
middelklasse. Vi gnsker blot at denne eksponering
kommer fra selskaber, hvor vi stoler p§ rapporterin-
gerne og ledelsen. Dertil er det altid en fordel, at
regnskaberne er i et sprog, som man kan laese.

Udsvingene i Hong Kong-noterede selskaber ramte
saerligt vores investeringer i de Macau baserede kasi-
noer Sands China og Galaxy Entertainment. Efter i
2016 og 2017 at have vearet blandt de hgjeste bi-
dragsydere til afdelingers afkast, faldt de to kasino-
operatgrer med henholdsvis syv og 15 procent, i dan-
ske kroner inklusive geninvesterede udbytter i 2018.
Vores forventninger til fremtidige frie pengestrgmme
er i det store hele uzendret, og derfor finder vi, at
prissaetningen pd vores kasinoer i 2018 er blevet tilta-
gende attraktiv. Kasinoindustrien p& Macau havde i
2018 en veekst pa fjorten procent i spilomsaetningen
som kombineret med stigende indtjeningsmarginaler
vil betyde en staerk veaekst i indtjening, frie penge-
stremme og udbyttepotentiale pa 20 procent.

Radgiver BLS Capital besggte i september gen, der er
en speciel administreret region i Kina, hvor seks aktg-
rer har licens til at drive kasinoer. Der blev holdt mg-
der med flere af kasinoledelserne, og portefgljeforval-
terne var selv pa gulvet, hvor der var spilleglade kine-
sere overalt, mens ledelsen gjorde det klart, at de
ikke kunne se nogen tegn pa hverken aftagende inte-
resse eller afmatning i vaekstraterne.

I den selvsamme maned, hvor besgget fandt sted, var
kursveerdierne pa flere af kasinoerne dog nede med
omkring tyve procent, alene fra indgangen til septem-
ber, hvilket blev udnyttet til at gge vaegten i positio-
nerne med mere end to procentpoint pa attraktive
kursniveauer. Det er vaerd at bemeaerke, at portefglje-
forvalterne ikke selv spillede pd kasinoerne - det lig-
ger ikke til hverken radgivers eller BLS Invests natur
at gamble, medmindre det er med odds, der er mar-
kant i vores favgr. Og det er ikke tilfeeldet pa kasino-
er, hvor huset altid vinder i sidste ende.

For kineserne er vi nu i grisens ar, og da grisen er
tegn pa velstand og held, kan det veere, at kineserne
igen i ar vil prove deres held p& gen.

Fra observation til ejerskab - og en hjelpende
hdnd fra centralregeringen

Kursfaldene ramte som naevnt bredt blandt selskaber-
ne noteret p% bgrsen i Hong Kong, hvilket fgrte til en
tiltagende attraktiv prisssetning pa det asiatiske livs-
og sundhedsforsikringsselskab AIA, som vi har fulgt
med interesse lange. Vi besluttede derfor at blive
medejere af selskabet i de globale afdelinger.

AIA er det ledende ikke-kinesiske sundheds- og livfor-
sikringsselskab pa det kinesiske marked, og dermed
endnu et eksempel pd attraktiv eksponering til det
kinesiske marked gennem et selskab med vestlig virk-
somhedsledelse og beskyttelse af aktionaererne.

Vaeksten i ny forretning i AIA kommer seerligt fra det
kinesiske marked, hvor forsikringspolicer szelges savel
i Kina som i Hong Kong. AIA er til stede og markeds-
ledende p8 yderligere 16 markeder i Sydgstasien,
men Kina og Hong Kong star for mere end syv ud af ti
dollars i forventet indtjening pa nytegnede policer.
Den stgrste kilde til denne vaekst er sundhedsforsik-
ringer. Kineserne har en markant hgjere andel af selv-
betalte sundheds- og medicinregninger, svarende til
mere end 40 procent af de samlede udgifter. Dette er
til sammenligning under 15 procent i eksempelvis USA
og Storbritannien, og endnu lavere i andre vesteuro-
pzxiske lande. Dette har blandt andet haft den effekt,
at kineserne er ngdsaget til at have markant mere
kontant opsparing end det ses i vestlige lande, da
familier ikke vil std i en situation, hvor adgangen til
kontanter begreenser behandlingsmulighederne.

Hertil er hospitalerne i Kina oftest overbebyrdede og
uden ledige sengepladser. Forsikringskunder hos AIA
kan gennem selskabet fa assistance til at komme til
det rette hospital og bliver samtidig sikret en behand-
lingsplads. Ikke nok med, at der kan veere en gkono-
misk sikring i forsikringspolicerne, kan kunderne lige-
ledes opnd en helt praktisk fordel i adgangen til
behandling.

Modsat flere andre forsikringstyper daekker sundheds-
forsikringerne som udgangspunkt et ar ad gangen,
eller hvor forsikringen udbetales med en engangsbe-
taling, og derfor er der arligt mulighed for at opggre
forsikringskravene og udbetalingerne. Andre forsik-
ringstyper, herunder eksempelvis arbejdsskadeforsik-
ringer i den vestlige verden, kan kraeve mange%rige
betalinger, selv hvis arbejdspladsen er gdet ud af for-
retning og dermed ikke laengere betaler for daeknin-
gen, sakaldt langhalet forsikring. Stgrrelsen af erstat-
ningssager og rentabiliteten pd8 sundhedsforsikringer
er sdledes mere gennemskuelige.
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Disse sundhedsforsikringer har fordelen af at veere
praeget af en hgj grad af gentagende betalinger, og er
saledes ikke konjunkturmaessigt fglsomme, ndr farst
aftalen er indgdet og er over en policeholders levetid
det mest rentable forsikringsprodukt hos AIA. Andelen
af gentagende betalinger er sdledes mere end 90 pro-
cent af preemieindtaegterne i AIA. Med baggrund i det
massivt underpenetrerede forsikringsmarked kombi-
neret med ledelsens vardiskabelsesfokus, ser vi po-
tentiale for, at AIA kan vokse indtjeningen med paene
to-cifrede arlige vaekstrater i de kommende 10-20 &r.

Den kinesiske centralregering har et mal om, at for-
sikringspenetrationen skal gges fra omkring nuveeren-
de to procent til fem procent, allerede i 2020. Udbyt-
tebetalingen er i dag begraenset til under to procent af
markedsvaerdien, men med baggrund i den hgje
vaekst, og samtidig vaekst i en forholdsvis kapitallet
forsikringstype, forventer vi, at udbyttet kan vokse
hurtigere end indtjeningen. AIA er prissat pd omkring
sytten gange indevaerende ars indtjening og vurderes
at have betydelig overskydende kapital pa balancen
svarende til omkring syv procent af markedsvaerdien,
hvilket kan understgtte vaeksten eller udloddes til
aktionaererne.

Politisk cirkus - men aldrig haft en stgrre andel
af britiske selskaber

Britiske Prudential Plc har en betydelig eksponering til
de samme langsigtede faktorer i Sydgstasien, som det
er tilfaeldet i AIA, og Prudential Plc har ligeledes veeret
under kursmaessig pres i 2018, hvorfor vores ejer-
andel ogsd er gget betydeligt der, szerligt i arets fjer-
de kvartal.

Den politisk uro har i 2018 ikke vaeret isoleret til Kina,
snakken om handelskrig mellem USA og Kina, Tyrkiet,
Argentina eller Sydafrika. Der har ligeledes veeret
politiske uroligheder i europziske lande som Polen,
Ungarn, Frankrig og selvfglgelig Storbritanniens fort-
satte forhandlinger om udtraedelser fra EU.

Investeringer i BLS Invest baseres ikke pa uforudsige-
lige politiske udviklinger, men derimod pa selskaber
med stabile og forudsigelige forretninger. De er derfor
ikke foretaget pd baggrund af forventede politiske ud-
fald af stgtteordninger, forhandlinger om handelsafta-
ler eller lignende. Nar der opstdr uventede situationer,
som for eksempel briternes valg om EU-medlemskab,
er vi selvfglgelig ngdt til at forholde os til, om dette
har en forventet pavirkning pa vores portefgljeselska-
ber. Dette har vi sdledes taget stilling til i relation til
vores britiske selskaber, og det har i flere tilfaelde fgrt
til, at vi har benyttet den kursmaessige nedtur for de

britisknoterede papirer til at gge vores ejerandele -
slet og ret fordi vi ikke ser forretningernes potentiale
blive beskadiget, udtraeden af EU eller ej.

For flere selskaber - spiritusproducenten Diageo, ho-
telkaeden Intercontinental Hotels Group (IHG) eller
fgromtalte Prudential Plc — ser vi et svagt britisk pund
som varende positivt for veerdien af selskabernes
pengestrgmme, da andelen af omkostningerne i briti-
ske pund er stgrre end indteegterne i pund. Prudential
PIc's aktiekurs faldt sdledes med 25 procent i 2018,
trods en indtjeningsvaekst p& mere end ti procent,
ligesom IHGs aktiekurs faldt knap ti procent og det
endda med en vakst i indtjeningen og de frie penge-
stremme pa omkring tyve procent. Begge disse blev
saledes markant billigere prisfastsat gennem 3aret,
som det var tilfaeldet for en raekke af vores selskaber,
i og uden for Storbritannien.

For disse selskaber gaelder det, at deres pengestrgm-
me og veerdiskabelsen er uden for Storbritannien, og
derfor er en svaekkelse af pundet positivt for pund-
veerdien af pengestrgmmene. Aktiekurserne har dog
vaeret ramt af en generelt lav interesse for britisk-
noterede selskaber, uagtet kvalitet eller driftsudvik-
ling. I BLS Invest har de tiltagende attraktive prissaet-
ninger som fglge af kursfaldene fgrt til, at eksponerin-
gen mod britisknoterede aktier er pa det hgjeste no-
gensinde.

Flere og flere misligholdte obligationsudstedel-
ser

I mere end ti ar har sterstedelen af den vestlige
verden fgrt en meget lempelig pengepolitik med en let
og billig adgang til gaeldsfinansiering grundet lave ren-
ter og store obligationsopkgb af centralbanker i sdvel
USA, som i den europziske centralbank og Japan. I
de seneste ar har adgangen til billig kapital, altsa lave
renter, fgrt til markante stigninger i obligationsudste-
delser med lavere standarder og med en hgjere risiko
for misligholdte betalinger. Mange udstedelser har
veret “investment-grade” virksomhedsobligationer,
hvor navnet "“investment grade” indikerer, at der er
en vis sikkerhed i rettidig betaling af gaelden.

Det er dog veerd at bemeerke, at disse "investment
grade”-udstedelser oftest har vaeret af en karakter,
der kun lige ngjagtig har vaeret en spids over katego-
rien “non-investment grade” (hvor kreditratingen er
BBB- hos S&P), der ogsd benaevnes via det knap s&
tiltalende navn “junk bonds”. Mere end 40 procent af
udestdende virksomhedsobligationer er i dag vurderet
som vaerende lige niveauet over “junk bond”-status.
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Til sammenligning var det omkring 30 procent i 2009.

Flere og flere obligationsudstedelser szelges i dag med
lav eller ingen krav til udsteders finansielle status, s&-
kaldte finansielle covenant “light”. Denne risikovillig-
hed og afkastjagt er i vores optik ikke et sundheds-
tegn. Udover dette har der i 2018 vaeret en markant
stigning i antallet af misligholdte betalinger, hvor
geeldsudsteder ikke har betalt rentebetalingen p8
obligationen til tiden.

Lave, og i Europa endda negative, renter har fagrt til,
at mange i jagten pa attraktive afkast er gaet mod
mere risikofyldte og sveerere gennemskuelige investe-
ringer, hvilket vi godt kan se et faresignal i.

Balancerne i BLS Invest er, som tidligere beskrevet,
fortsat saerdeles konservative, og der er i selskaberne
séledes en lille eller slet ingen gzeld. Det giver finan-
sielt agilitet og mulighed til at agere pa situationer,
der matte opstd, hvis konkurrenter kommer under fi-
nansielt pres, enten ved at foretage opkgb eller ved at
investere i en acceleration af ggede markedsandele,
som Coloplast prisvaerdigt har gjort det med @ggede
salgsinvesteringer svarende til omkring to procent af
omsaetningen, som ledelsen udmeldte i efterdret 2017
og allerede nu har bidraget til en acceleration i salgs-
veeksten.

Dette gjorde selskabet p& bekostning af kortsigtede
marginer for at udnytte nogle konkurrenters ledelses-
vakuum samt produktmaessige svagheder. Vi fore-
treekker, at veeksten foregdr organisk, men kan se
veerdi i fa fornuftige og udvalgte opkgb.

Er ting virkelig mere veaerd uden et dagligt
pristjek?

Risikovilligheden kan ligeledes ses i, at betydelige og
stigende maengder af kapital placeres i alternative
investeringer, sdsom kapital- eller infrastruktur-fonde,
der investerer i ikke-noterede aktiver. Disse investe-
ringer bliver set som et attraktivt alternativ til notere-
de investeringer, og beskrives yderligere ofte som
vaerende mindre risikofyldte og mere stabile investe-
ringer. Et eksempel er den japanske Vision Fond, der
formaede at samle 100 milliarder dollars, uden at in-
vesteringsfilosofien eller -formalet var tydeligt define-
ret.

Det undrer os, at disse aktiver oftest vurderes isoleret
fra offentlige markedspladser, og at markedsvardien
af investeringer som disse ikke skulle vaere pavirket af
den usikkerhed, der kan pdvirke de daglige kursud-
sving pa bgrsnoterede aktier. Den “stabile” udvikling

er i stedet ofte udtryk for, at markedsvaerdien baseres
pd regneark og teoretiske modeller, hvorved der er
markante individuelle skgn, der indgar i beregningen
af en sakaldt markedsveerdi. Stabile investeringer
med attraktive afkastmuligheder er ligeledes noget,
som vi sgger at identificere, men hvordan stabiliteten
i et selskab eller aktiv pdvirkes positivt af ikke at have
en daglig prismekanisme, har vi sveert ved at se. Vi
vurderer, at den faktiske risikopreemie pa ikke-notere-
de aktiver ma svinge forholdsvis synkront med andre
finansielle markeder.

Flere og flere virksomhedshandler i kapitalfonde fore-
gar da ogsa som videresalg til andre kapitalfonde, og
de seneste ar har séledes baret preeg af et faldende
antal bgrsnoteringer. Dette til trods for, at kgbere ifgl-
ge finansiel teori ellers bgr veere villige til at betale en
hgjere pris for likviditet, som i evnen til uden stgrre
besvaer at kunne videreszelge aktivet. Vi kan godt for-
undres over dette samt have svaert ved at se logikken
i, at den overtagende kapitalfond skulle veere en
bedre ejer end den szelgende kapitalfond.

I 2019 lader transporttjenesterne Uber og Lyft, sa-
kaldte “unicorns”, til at skulle bgrsnoteres, og vi finder
det seerdeles interessant, hvordan et offentligt marked
vil prissaette disse, indtil videre, tabsgivende virksom-
heder - og hvordan koblingen vil vaere til deres pri-
vatopgjorte markedsvaerdier p8 op imod 100 milliar-
der amerikanske dollars. BLS Invest bliver ikke med-
ejer.

Den amerikanske centralbank har gennem to ar
haevet renten, ligesom bade den amerikanske central-
bank samt ECB er stoppet med at foretage obliga-
tionsopkeb, hvilket alt andet lige bgr haeve prisen pa
kapital, det vil sige renterne. En effekt af dette kan
veere, at de seneste 3rs tiltagende risikovillighed ven-
der, og at der i stedet vil seettes en hgjere pris pa
penge, og dermed stgrre fokus pa fundamentale veer-
disaetninger.

Et &r med erhvervsskandaler

Vi kommer ikke uden om, at 2018 ogsa vil blive hus-
ket for en raekke erhvervsskandaler, savel i Danmark
som i USA. Mens Facebook med den sdkaldte Cam-
bridge Analytica-skandale skabte fokus p& det stigen-
de behov for datasikkerhed og kontrol, kom Danske
Bank i sggelyset for sin ageren i forbindelse med tidli-
gere massive hvidvask i deres estiske bankforretning.
Begge tilfeelde lader til at have vaeret en manglende
vilje til at sige fra over for fristelsen ved en lukrativ og
indtjeningsbringende forretning.
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Et godt pejlemaerke til, hvorvidt man bgr ggre noget,
er den gamle avis-test, som Warren Buffett har be-
skrevet: Du skal ikke ggre noget, hvis ikke du kan std
ved det, hvis det er pa forsiden af avisen naeste dag. I
tilfeeldet med bdde Danske Bank og Facebook var det
dog ikke kun den naeste dag, at sagerne var pa avis-
ernes forsider. De to brands blev belastet af negativ
omtale og yderligere afslgringer.

Afdeling Danske Aktier blev som tidligere naevnt i
efteraret aktionzerer i Danske Bank, hvilket skete un-
der en forventning om, at banken vil udvise en mar-
kant andret adfaerd under en ny ledelse. Der har
siden finanskrisen foregdet en veesentlig reducering af
kredit- og markedsrisikoen i bankforretningen, kombi-
neret med en gget attraktiv prissaetning, som fglge af
kursfald, har fgrt til, at r%dgiver konkluderede, at et
kgb af Danske Bank ville gge afdelingens fremtidige
afkastpotentiale. Vores radgiver BLS Capital uddyber i
den kommende udgave af bogen "Vores Selskaber”,
hvorfor Danske Bank i dret er blevet tilkgbt.

Resultatet af bankens interne undersggelse og dybden
af hvidvasksagen i Estland var ligeledes for r§dgiver
en negativ overraskelse, og derfor fglges oprydnings-
arbejdet taet, og det er forventningen, at corporate
governance og forretningsetik hgjnes under den nyud-
naevnte formand. Prissaetningen p% Danske Bank af-
spejler efter alt at démme en hgjere bgde, end rédgi-
ver finder sandsynlig.

Banker har veeret under kursmeessigt pres i 2018 -
det veerende i Europa som i USA - hvor bankindeks
faldt med mere end henholdsvis 23 og 12 procent
hver iszer, opgjort i danske kroner. En normalisering
af renteniveauet som fglge af afslutningen pa central-
bankers pengepolitiske eksperimenter, bgr alt andet
lige veere positivt for indtjeningsevnen i en bank, da
banken igen kan f& indtjening pd indl8n, og ej heller
skal betale negative indlansrenter til centralbankerne.

Vi og vores radgiver BLS Capital er generelt skeptiske
over for at investere i banker. Bankers balancerisiko
er sveaert gennemskuelige, ikke alene for udenforsta-
ende investorer, men ligeledes for bankdirektgrerne
selv. I 3rene op mod den finansielle krise havde flere
store banker, sdsom amerikanske Lehman Brothers,
s8ledes udldn svarende til mere end 30 gange egen-
kapitalen, hvorfor alene nedskrivninger p§ tre-fire
procent af udldnene var nok til, at egenkapitalen var
vaek. Gennemsigtigheden bliver ofte sveerere i takt
med bankens stgrrelse. Samtidig er det for en bank
sveert at differentiere sig, da stgrstedelen af en banks
ydelser er sveere at ggre forskellige fra andre banker.

Pengesedlerne er de samme, om de kommer fra Nor-
dea, Sydbank eller Ringkjgbing Landbobank, og med
stigende krav fra regulering og lovgivning har mange
banker derfor svaert ved at skabe en fornuftig og veer-
diskabende forretning.

En helt saerlig bank Ringkjgbing

Ringkjgbing Landbobank, som vi ogs8 har beskrevet
tidligere ar, er dog i vores optik en undtagelse til reg-
len. Banken, der har hovedsaede i det vestlige Jylland,
har det seneste arti veeret den suveraent mest om-
kostningseffektive bank ikke blot i Danmark og i Euro-
pa, men er ligeledes et effektivitetspejlemaerke globalt
set. Omkostningerne har saledes i mange ar ligget
omkring 32-33 kroner per 100 kroner i indtsegter -
dette er omkring 20 kroner bedre end for selv de
stgrste banker i Norden p§ trods af, at skala i teorien
burde veere en fordel. I Europaeisk regi er nordiske
banker endda generelt omkostningseffektive. Landbo-
banken forrenter egenkapitalen med knap 20 procent
for skat, trods en behersket udl&nsgearing pa mindre
end fem gange egenkapitalen. Effektiviteten kommer
blandt andet fra et konstant omkostningsfokus. I
hovedkontoret i det vestlige Danmark er det sdledes
alene den administrerende direktgr, der har sit eget
kontor, mens de resterende ansatte er at finde i abne
kontorlandskaber, hvor der ydes en stor indsats for at
mindske friktion og eksempelvis ungdvendige mgder.

Banken er yderligere kendetegnet ved steerk kredit-
kultur og sund virksomhedsledelse. Over de sidste 30
&r har banken alene haft to administrerende direktg-
rer, og den nuvarende, 55-3rige John Fisker, vurde-
res at have mange gode ar tilbage pa topposten.

Stgrrelse er ikke i sig selv et mal for banken, og fak-
tisk er det i fokus ikke at vokse mere, end at kulturen
kan fastholdes, og at ledelsen kan have kontrol med
alt, der sker. Tilsynet bemeerkede da ogsd ved et
inspektionsbesgg i fordret 2018, at kreditstyringen er
central, og at der alene er meget sma decentralisere-
de bemyndigelser i den henseende. Det er med til at
give ro i maven hos medejere.

Landbobanken er seerligt fokuseret pa udlan til szerligt
udvalgte nicheforretninger, hvor risici er mere forstde-
lige, end i de stgrre, uigennemsigtige bankbalancer.
Fgr kreditansggninger kan godkendes, skal ansggnin-
gen forbi direktionen, hvor det skal kunne beskrives,
forstdeligt, pa en enkelt A4-side. Dette til trods for, at
Landbobanken igennem 2018 er blevet Danmarks
tredjestgrste bank baseret p& markedsvaerdien, blandt
andet gennem opkgbet af Nordjyske Bank, der blev
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overtaget i juni 2018.

Kapitalsituationen i Ringkjgbing Landbobank er samti-
dig seerdeles sund, og egenkapitalen udger sdledes
mere end 16 procent af risikovaegtede aktiver, kon-
servativt opgjort ved Finanstilsynets standardmodel.
Dette betyder, at der i opggrelsen ikke tages hgjde
for, hvad der vurderes at vaere en balance med bety-
deligt lavere risiko end den gennemsnitlig bank. De
stgrste banker anvender interne risikoopggrelsesmo-
deller, hvor de gennem statistik og historie har opnaet
mere lempelige risikojusteringer. Over de seneste 30
&r har Landbobanken i gennemsnit haft s§ godt som
ingen tab pd I8nebogen, og vi skal helt tilbage til 1992
for at finde de sidste 50 &rs sterste arligt opgjort tab
pa knap 0,8 procent.

Trods dette udggr bankens samlede hensaettelser om-
kring fire procent af udldnene i dag. Dette er med til
at stille bankens aktionaerer godt, skulle tiderne blive
hardere. Siden &r 2000 har Landbobanken opndet et
samlet aktieafkast pa knap 20 procent om aret, dre-
vet af steerk og stabil indtjeningsvaekst, og derfor ser
vi stadig banken som veerende szerdeles attraktiv
prisfastsat pa& mindre end halvanden gange bogfgrt
veerdi og 11 gange indevaerende ars indtjening.

Gode forventninger baseret pa robuste
forretningsmodeller

Selvom der kan veere faretegn i visse markedsaktgr-
ers risikovillighed, ser vi positivt p& vores selskabers
mulighed for at fortsaette og gge den daglige veerdi-
skabelse. Dette til trods for den politiske uro der er
omkring potentielle handelskrige, medlemmer der ud-
traeder af EU eller nationalpolitiske protester i en reek-
ke europeaiske lande.

Kvaliteten af portefgljerne i BLS Invest er hgj og fi-
nansieringen konservativ. Dette kan vi vurdere pd
baggrund af afkastet pd den investerede kapital, der
er omkring 36 procent i Afdeling Danske Aktier og
mere end 44 procent i de globale afdelinger, og dette
endda kombineret med s& godt som ingen gzeld. Det-
te er med til at skabe ro til at sove godt om natten
uagtet udviklingen i pengepolitik verden over.

Vores selskaber har stabile og forudsigelige forret-
ningsmodeller, og konkurrencemaessige fordele, der
lader dem haeve priserne som minimum pa& linje med
inflationen, og dermed inflationssikre de pengestrgm-
me, der skaber den langsigtede, fundamentale veaerdi
- den veerdi vi som investorer vurderer selskaberne
pa baggrund af. Inflationssikringen af pengestrgmme-
ne betyder, at vores selskaber er saerdeles godt posi-

tioneret til hgjere inflationsniveauer, og bgr endda
skabe bedre vaerdi i disse miljger, end selskaber uden
differentierede produkter og dermed pengestrgmme,
hvis reelle veerdi falder.

Prisseetningen af foreningens portefgljer er endda
mere attraktiv, end den har varet laenge. Portefgljer-
nes pengestrgmsrente — de arlige frie pengestrgmme i
procent af markedsveerdien - udger sdledes mere end
fem procent, hvilket giver os grund til at se et godt
afkastpotentiale, som understgttes af forventede
vaekstrater i indtjeningen og frie pengestrgmme pé
omkring ti procent. Portefgljernes samlede udbytter
og aktietilbagekgb udggr samtidig mellem fire og fem
procent pd nuvaerende markedsvaerdier.

Mens kvalitet og vaerdiskabelse bgr afspejles i den
langsigtede kursudvikling, pavirkes veerdipapirer pa
kortere sigt ofte af ikke fundamentale udviklinger,
som eksempelvis overvurdering af kortsigtede ny-
hedsstremme, politiske valg, udviklingen i renter, ra-
varepriser, valutakurser eller tidligere aktiekursudvik-
ling. BLS Invest sgger at give medinvestorer de bed-
ste muligheder for at deltage i en langsigtet vaerdiska-
belse, men kurser kan svinge meget over kortere
perioder, og her fgler vi os trygge ved, at foreningens
rgdgiver, BLS Capital, forholder sig til, hvilke mulighe-
der kursudsving matte bringe. Det er sdledes forvent-
ningen til 2019, at afdelingernes selskaber vil fortsaet-
te med at skabe de bedst mulige rammer for at skabe
veerdi for langsigtede medejere. Med disse selskaber
ser fremtiden lys ud - ogsa selv om kortsigtede kurs-
udviklinger ikke kan forudsiges.

Dette blev endnu engang bekraeftet i 2018.
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Risikoforhold i foreningens afdelin-
ger

Risikoprofilen i foreningens afdelinger er fgrst og frem-
mest bestemt i foreningens vedtaegter og investorop-
lysninger. I forleengelse heraf fastlaegger bestyrelsen
desuden en reekke detaljerede investeringsretnings-
linjer for direktionen og foreningens investeringsrad-
giver.

Dette og det fglgende afsnit beskriver de vaesentligste
risikoforhold i foreningens afdelinger, og hvordan fore-
ningens ledelse handterer spgrgsmélet om risici gene-
relt. Afsnittet omhandler de risici, som ledelsen finder
relevante, men skal ikke opfattes som en prioriteret
og udtgmmende oplistning i relation til alle forudsete
og uforudsete scenarier.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det
fremtidige afkast, og der er samtidig en risiko for at
tabe den investerede formue helt eller delvist. Selv
ved placering af penge i banken kan der veaere en
risiko for, at banken gar konkurs, og indskyderen
taber sine penge i det omfang, at belgbet ikke er
deekket af en indskydergaranti.

Standardafvigelse

Risiko kan opfattes p& 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
pa afkastet’. Standardafvigelsen pa 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

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer teenker mest pa risiko som risikoen
for store tab pa deres investeringer. Dette kan op-
gores pa flere mader. Tabellen sidst i dette afsnit viser
det maksimale fald i indre veerdi registreret over Ig-
bende 12 maneder samt det maksimalt registrerede
fald i indre veerdi uanset tidsperiode - opgjort for hver
enkelt afdeling i foreningen. For afdelinger, der kun
har eksisteret i kort tid, er beregningerne suppleret
med maksimalt kursfald for benchmark.

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

Risikoskalaen i Central Investorinformation
Risikoskalaen i Central Investorinformation (CI) 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 forenin-
gens afdelinger pd risikoskalaen ultimo 2018. Placerin-
gen i risikoskalaen er ikke fast, men kan andre sig
over tid.

Risikovurdering

Som det fremgar af tabellen er det tilfseldet for alle
afdelinger, 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 pa 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

er investeringen. Begransningen i dette mal er, at be- risiko.

regningen er baseret pd historiske afkast, der ikke

ngdvendigvis siger noget om, hvordan risikoen vil ud-

vikle sig i fremtiden.

Risikovurdering i foreningens afdelinger

Afdeling Standard- Maks. reg. Maksimalt CI- Risiko-
afvigelse 12 mdneders registreret risikoskala vurdering

kursfald kursfald (1-7)

Globale Aktier KL 13,6% 26,7% 31,9% 5 Hgj

Globale Aktier Akk. 15,1% 9,9% 19,2% 6 Haj

Danske Aktier KL 12,3% 52,4% 58,1% 5 Hgj
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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 naevnte risikofaktorer, der er seerligt
relevante for de enkelte afdelinger, i afdelingsberet-
ningerne.

Aktiemarkedsrisiko

Kursudviklingen pd aktiemarkederne kan til tider svin-
ge voldsomt, og kursveerdien pd aktier kan falde
meget og hurtigt. Aktiemarkederne kan blive udsat for
saerlige politiske eller reguleringsmassige forhold,
som kan pdvirke vaerdien af en afdelings aktieinveste-
ringer. Desuden vil markedsmaessige, sektormaessige,
nationale, regionale eller generelle gkonomiske for-
hold kunne pdvirke veaerdien af en afdelings investe-
ring b&de 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 gaeldende investeringspolitik
er, at der ikke anvendes afledte finansielle instrumen-
ter til afdeekning, ligesom kontantbeholdningen sgges
holdt pd et minimum.

Geografisk risiko

Investering i veerdipapirer i et begraenset geografisk
omrade eller ét enkelt land giver en szerlig risiko. Fx
kan de finansielle markeder i det pagzaeldende omrade
eller land blive udsat for seerlige politiske eller regu-
leringsmaessige forhold, som kan pavirke vaerdien af
en afdelings investering. Desuden vil markedsmeaes-
sige eller generelle gkonomiske forhold i det enkelte
omrade eller land, fx valuta og renteniveau, pavirke
investeringens vaerdi.

Key man risiko

Visse investeringer kan veere afhaengige af nggleper-
soner med seerlig viden eller markedskontakter for at
sikre det bedst mulige afkast. Forlader disse personer
af den ene eller anden &rsag projektet eller investe-
ringsfonden kan afkastudviklingen afvige vaesentligt
fra det forventede. I szerlige tilfselde ma investerings-
aktiviteten helt indstilles.

Likviditetsrisiko

I szerlige tilfaelde kan lokale, nationale eller globale
forhold betyde, at nogle vaerdipapirer og valutaer kan
veere sveaere at kgbe og/eller salge. Det kan fx veere,
fordi der kun er udstedt fa veerdipapirer af den pa-
geeldende slags, sa storre kgb eller salg kan presse
markedsprisen pa veaerdipapirer meget enten op eller
ned. Det kan i sig selv pdvirke veerdien af afdelingens
investeringer. Det kan i sjaldne tilfaelde betyde, at af-
delingen ma suspendere indlgsning og salg af nye in-
vesteringsbeviser i en kortere eller laengere periode.

Risiko p& kontantindestdende

En afdeling kan have en stgrre eller mindre del af sin
formue som kontantindestdende eller aftaleindskud i
et pengeinstitut, bl.a. hos foreningens depositar. Det
giver afdelingen en risiko for tab, hvis pengeinstituttet
gdr konkurs.

Udstederspecifik risiko

Et enkelt vaerdipapir 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 ak-
tie eller en virksomhedsobligation, som igen kan veere
pavirket af fx lovgivningsmaessige, konkurrencemaes-
sige og likviditetsmaessige forhold. Hvis en afdeling in-
vesterer en stor procentdel af sin formue i ét enkelt
vaerdipapir, bliver den mere fglsom over for udviklin-
gen hos denne udsteder, og verdien af afdelingen
kan variere meget. Hvis udsteder gar konkurs, kan a-
fdelingen fa et tab.

Styring af udstederspecifik risiko sker ved begraens-
ning af positioner i det enkelte selskab. I foreningens
afdelinger anvendes p.t. den begreensning, at der
maksimalt m& investeres 10% af afdelingens formue i
et enkelt selskab.

Koncentration i aktieafdelingerne ultimo 2018

Afdeling Antal Stgrste Top 5
selskaber position andele

Globale Aktier KL 25 9,5% 37%

Globale Aktier 25 9,6% 37%

Akk.

Danske Aktier KL 12 10,1% 50%
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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 diversifi-
ceret.

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

Valutarisiko

Investeringer i udenlandske veerdipapirer giver en risi-
ko ved omveksling fra udenlandske valutaer til danske
kroner, fordi valutakurserne kan svinge. Disse udsving
kan pdvirke veerdien af investeringerne i en afdeling,
der investerer i udenlandske vaerdipapirer i bade posi-
tiv eller negativ retning. En afdeling, som investerer i
danske veerdipapirer har fx ingen direkte valutarisiko,
mens en afdeling som investerer i europeeiske veerdi-
papirer har begranset valutarisiko. En afdeling, som
systematisk kurssikrer mod danske kroner, har en
meget begraenset valutarisiko. Det vil vaere beskrevet
under den enkelte afdelings investeringsomrade, om
den laver en sddan kurssikring.

Tabellen herunder viser den procentvise fordeling af
investeringer pd en raekke valutaer i foreningens
aktieafdelinger ultimo 2018.

Valutaeksponering i aktieafdelingerne ultimo
2018

Afdeling DKK USD GBP JPY Ov-
og rela- rige
EUR teret

Globale Aktier 220, 35% 19% - 25%

KL

Globale Aktier 21% 35% 19% - 25%

Akk.

Danske Aktier 100% - - - -

KL

En stigning eller et fald i dollaren over for danske
kroner vil som det fremgar fa en vaesentlig effekt pa
afkastet i afdelingerne med globale aktier.

Af tabellen ses det endvidere, at en veesentlig ek-
sponering er til kroner eller valutaer, der kun svin-ger
lidt over for kroner, nemlig EUR.

I afdeling Danske Aktier KL er valutarisikoen meget
begraenset. Afdelingen kan have aktier udstedt i frem-
med valuta, og der kan ligge en indirekte valutaek-
sponering, idet en vaesentlig del af selskaberne i afde-
lingen har betydelige indtaegter i fremmed valuta.
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Fund Governance

Generelt

Fund Governance vedrgrer regler for god ledelse af in-
vesteringsfonde m.v. og ledelsens forvaltning af sit
ansvar. Foreningens ledelse er omfattet af lov om for-
valtere af alternative investeringsfonde, men ledelsen
sgger at anvende de detaljerede myndighedsregler,
der geelder for ledelsen af danske UCITS. De grund-
laeggende rammer er da fastlagt i lov om investerings-
foreninger m.v. Hertil kommer konkrete anvisninger i
bekendtggrelsen om ledelse, styring og administration
af investeringsforeninger samt vejledninger og anbe-
falinger fra Finanstilsynet.

Foreningens gverste myndighed er generalforsamling-
en, 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 ogsa valgt en depositar, Nykredit Bank A/S,
til at std for opbevaring af foreningens aktiver og af-
vikling af betalinger. De forskellige parters funktion er
beskrevet i foreningens vedtzegter, bestyrelsens for-
retningsorden, bestyrelsens retningslinjer til direk-
tionen samt aftaler mellem foreningen og dens samar-
bejdspartnere.

Generalforsamling og investorforhold

Foreningens vedtaegtsmaessige bindeled til investorer-
ne er generalforsamlingen, som hvert &r holder sit
ordineere mgde inden udgangen af april. Indkaldelse
til generalforsamling bliver udsendt i god tid og udfor-
met pa en made, som giver investorerne mulighed for
at fa indblik i de spgrgsmal, der er til behandling pa
mgdet. Materialet vil desuden ligge pa foreningens
hjemmeside.

Den vigtigste kommunikationskanal til investorerne ud
over generalforsamlingen er foreningens hjemmeside
blsinvest.dk.

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

Bestyrelsens opgaver er beskrevet i foreningens ved-
taegter 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 saledes, 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 investoroplysnin-
ger, 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 er opmaerksom pa, at der kan vaere inte-
ressekonflikter mellem foreningen og de selskaber,
som foreningen samarbejder med. Foreningen og Ny-
kredit Portefglje Administration A/S har udarbejdet en
politik til h5ndtering af interessekonflikter.

Bestyrelsen gennemgar sin forretningsorden hvert ar.

Alle bestyrelsesmedlemmer er pd valg hvert ar. Be-
styrelsen laegger vaegt pd erfaring ved udferelse af
sine kontrolopgaver. Den har derfor ikke fastsat en
gvre graense for, hvor mange valgperioder et besty-
relsesmedlem kan opnd. Foreningens vedtaegter har
ikke sat en aldersgreense for bestyrelsens med-
lemmer.

Bestyrelsen gennemfgrer hvert ar en evaluering af
egne kompetencer og samarbejdet i bestyrelsen. Be-
styrelsens stgrrelse og sammenseaetning i relation til
bl.a. erfaring, k@gn og alder er en del af overvejelserne
i denne evaluering.
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I stedet for en egentlig direktion har foreningen ansat
Nykredit Portefglje Administration A/S som forvalter.
Det betyder, at foreningens bestyrelse ikke har di-
rekte indflydelse pa vederlagspolitik og direktionsaf-
Ignning hos forvalteren. Disse bliver fastsat af Nykre-
dit Portefglje Administrations bestyrelse, som er uaf-
haengig af foreningen og uden personsammenfald.
Foreningen aflgnner forvalteren i henhold den ind-
gdede aftale, jf. foreningens investoroplysninger.

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 uafhaengige 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 service-
ydelser

Forvalteren og foreningen har i gjeblikket delegeret
folgende opgaver: Investeringsradgivning, market
maker, investorr%dgivning, markedsfgring og distribu-
tion.

De delegerede opgaver bliver Igbende kontrolleret af
direktionen hos forvalteren. Desuden evaluerer besty-
relsen hvert ar pris og kvalitet p& de uddelegerede
opgaver.

Handel med investeringsbeviser

Vilkarene for veerdifastseettelse, 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 og markedsfgringsbidrag til
udvalgte distributgrer. Se mere om disse aftaler i af-
snittet 'Vaesentlige aftaler'. Aftalerne er bl.a. indgdet
for at sikre en kompetent r&dgivning og servicering af
investorerne. Aftalerne er desuden indgdet, for at

foreningen kan vaere konkurrencedygtig i forhold til at
tiltraekke 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 og
investeringsradgiver betinget sig de bedst mulige
handelsvilkdr for de enkelte handler, sékaldt “best
execution”. Det betyder, at rddgiver skal sikre de
bedst mulige handler med hensyn til bl.a. samtlige
omkostninger, afviklingshastighed 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, investeringsradgiver og
depositar. Investeringsretningslinjerne er udfeerdiget i
overensstemmelse med den risikoprofil, som bestyrel-
sen har fastlagt for de enkelte afdelinger. Direktionen
hos forvalteren rapporterer Igbende til bestyrelsen om
overholdelsen af rammerne i sakaldte compliance-
oversigter.

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

Foreningens risikostyring evalueres mindst en gang
arligt i forbindelse med forberedelsen af drsrapporten.

Bestyrelsen vurderer hele foreningens regnskabsaf-
slutningsproces inden regnskabsafslutningen.

Foreningens aktionzerrettigheder

I de afdelinger, der investerer enten direkte i aktier
eller i andre investeringsforeninger, har foreningen
aktioneer- eller investorrettigheder. Disse rettigheder
kan typisk udgves pa selskabernes eller investerings-
foreningernes generalforsamlinger. Lees mere om be-
styrelsens politik for udgvelse af stemmerettigheder i
afsnittet '@vrige forhold'.
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Revisionen

Hvert 3r veelger foreningens generalforsamling en
revisor. 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 vae-
ret af et s& beskedent omfang, at bestyrelsen ikke har
fastlagt en overordnet ramme for disse.
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Vaesentlige aftaler

Foreningen har indg3et fglgende vaesentlige aftaler.

Depositaraftale

Foreningen har en depositaraftale med Nykredit Bank
A/S. Ifglge aftalen skal depositar opbevare og forvalte
veaerdipapirer og likvide midler for hver af foreningens
afdelinger i overensstemmelse med lov om forvaltere
af alternative investeringsfonde m.v., lov om finansiel
virksomhed og Finanstilsynets bestemmelser. Deposi-
tar patager sig de kontrolopgaver og forpligtelser, der
er fastlagt i lovgivningen.

Som led i aftalen betaler foreningen et fast grund-
belgb pr. afdeling samt et gebyr ved emission og
indlgsning plus VP-omkostninger. Se de aktuelle sat-

ser i foreningens gaeldende investoroplysninger pa for-

eningens hjemmeside.

I 2018 var foreningens samlede omkostninger til depo-
sitar inkl. udgifter til VP mv. 0,9 mio. kr. mod 0,9 mio.
kr. aret for.

Forvaltningsaftale

Foreningen har en forvaltningsaftale med Nykredit
Portefglje Administration A/S. Ifglge aftalen skal Ny-
kredit Portefglje Administration A/S varetage de admi-
nistrative opgaver og den daglige ledelse i foreningen
i overensstemmelse med lov om forvaltere af alterna-
tive investeringsfonde m.v., Finanstilsynets bestem-
melser, foreningens vedtaegter, bestyrelsens anvisnin-
ger og de aftaler, foreningen har indg3et.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der af-
heenger af formuen i den enkelte afdeling samt et ge-
byr pr. transaktion. Se de aktuelle satser i foreningens
gaeldende investoroplysninger pa foreningens hjem-
meside.

I 2018 var foreningens samlede omkostninger til ad-
ministration 9,4 mio. kr. mod 7,5 mio. kr. 3ret for.

Aftaler om investeringsradgivning

Foreningen har en aftale om investeringsradgivning
med BLS Capital Fondsmaeglerselskab A/S. Ifglge af-
talen skal rddgiver levere radgivning, der kan danne
grundlag for, at forvalteren kan traeffe beslutninger
om placering af investorernes midler. R&dgivningen
skal ske i overensstemmelse med de retningslinjer,
som foreningens bestyrelse har fastlagt for den en-
kelte afdeling.

Som led i aftalen betaler foreningen et gebyr, der af-
haenger af formuen i den enkelte afdeling samt for de
to udbyttebetalende afdelinger et gebyr af udviklingen
i afdelingens performance. Gebyrsatserne kan variere
fra afdeling til afdeling. Se de aktuelle satser i forenin-
gens gaeldende investoroplysninger pa foreningens
hjemmeside.

I 2018 var foreningens samlede omkostninger til in-
vesteringsradgiver 65,1 mio.kr. mod 94,0 mio.kr. aret
far.

Samarbejdsaftale

Foreningen har en markedsfgringsaftale med BLS Capi-
tal Fondsmaeglerselskab A/S. Formalet med aftalen er
bl.a. at styrke markedsfgringen af foreningen.

Revision
I 2018 var foreningens samlede omkostninger til lov-
pligtig revision 35 t.kr. mod 35 t.kr. aret fgr.

I 2018 har foreningen ikke haft omkostninger til revi-
sor ud over det, der vedrgrer den lovpligtige revision.
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Generalforsamling 2019

Foreningens generalforsamling afholdes onsdag den
24. april 2019.

Udlodning

For 2018 indstiller bestyrelsen til generalforsamling-
ens godkendelse de forelgbige udlodninger, som be-
styrelsen besluttede at udbetale i januar 2019. Udlod-
ningen i kr. pr. andel for de enkelte afdelinger er an-
givet i nedenst8ende tabel.

Afdeling Udlodning*
Globale Aktier KL 306,00 kr.
Danske Aktier KL 306,00 kr.

* Udbyttet er udbetalt via VP Securities A/S i januar 2019 som
forelgbig udlodning.

@vrige forhold

Investeringspolitik og samfundsansvar
Foreningens forretningsmodel er at give vores medin-
vestorer et absolut set positivt og konkurrencedygtigt
afkast under hensyn til portefgljens absolutte risiko
baseret pd langsigtede investering i aktier. BLS Capi-
tal er selektiv i sin rddgivning af foreningens portefgil-
jer, hvor fokus ligger pd selskaber, som har en solid,
attraktiv og holdbar forretningsmodel samt en dygtig
ledelse. BLS Capital varetager endvidere markedsfg-
ring af foreningen. Foreningen udbyder to afdelinger
med et globalt investeringsunivers og en afdeling med
danske aktier.

Den selektive og langsigtede investeringsfilosofi om-
fatter ogsa mulighed for at stemme pa selskabernes
generalforsamling. God selskabsledelse, herunder
hensyntagen til miljg- og klimapdvirkning, arbejdsta-
gerrettigheder, medarbejderforhold, menneskerettig-
heder og antikorruption, ses som et naturligt element
i at drive en virksomhed ansvarligt og baeredygtigt og
vi har derfor ikke seerskilte politikker for disse om-
rdder. Vi har tillid til, at ledelserne i vores selskaber
handterer de risici, der er relevante for den industri
som de opererer i. Vi tror ikke p&, at det skaber lang-
sigtet veerdi at pege fingre ad forskellige sektorer eller
diskutere etikken omkring tobak, alkohol eller gamb-
ling. Derfor benytter vi ikke faste nedskrevne, define-
rede etiske retningslinjer eller tredjeparts ESG-ra-
tings.

Politik vedrgrende det underreprasenterede kgn
Bestyrelsen vil Igbende evaluere sine kompetencer og
behovet for nye kompetencer. Hvis det bliver aktuelt
at udskifte et medlem, vil bestyrelsen fgrst og frem-
mest leegge veegt pa kvalifikationer i forhold til den
samlede bestyrelses kompetencefordeling. Safremt to
kandidater er lige kvalificerede i s§ henseende, vil be-
styrelsen foretraekke det kgn, som matte vaere under-
repraesenteret for at opna diversitet ogsa i den hense-
ende ud fra et maltal p& minimum 1 person for det
underrepraesenterede kgn.

Politik vedrgrende udgvelse af
stemmerettigheder

Bestyrelsen har fastlagt en politik for udgvelse af
stemmerettigheder, herunder, at foreningen, i det
omfang foreningens stemmeret p& en generalforsam-
ling kan vaere med til at sikre opfyldelsen af afkast til
investorerne, vil vurdere anvendelsen af stemmeret-
ten.

Usikkerhed ved indregning eller méling

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

Uszadvanlige forhold der kan have pavirket
indregningen eller mélingen

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

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

Oversigt over bestyrelsens og di-
rektionens gvrige ledelseshverv

Bestyrelse

Chris Bigler
Bestyrelsesformand

CFO, Imerco A/S og Imerco Holding A/S
Fadt 1970, indvalgt i bestyrelsen 2007

@vrige hverv:
Direktgr i Bigler Holdings ApS

Sgren B. Andersson
Medlem

Vice President, William Demant Holding A/S
Fodt 1977, indvalgt i bestyrelsen 2018

Naestformand for bestyrelsen for:
Aquilo P/S

Medlem af bestyrelsen for:
Jeudan A/S

@vrige hverv:
Medlem i Revisions- og risikoudvalget i JEUDAN A/S

Anne Christina Skjgnnemand
Medlem

Juridisk direktgr, advokat, Topdanmark Forsikring A/S
Fadt 1965, indvalgt i bestyrelsen 2014

Medlem af bestyrelsen for:
Clipper Group A/S

Clipper Group Ltd.

Danske Rederier
Datterseskaber i Hafnia-gruppen
Den Danske Maritime Fond

K/S Habro Edinburgh

K/S Habro Ipswich

@vrige hverv:
Medlem af i Komiteen for Assuranceforeningen Skuld

Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2018 afholdt 5 ordinaere mgder.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2018 indstilles til ge-
neralforsamlingens godkendelse et samlet belgb pa
345 t.kr. Heraf aflgnnes formanden med 135 t.kr. og
menigt bestyrelsesmedlem med 90 t.kr. Sgren B.
Andersson modtager dog et forholdsmaessigt honorar
pad 30 t.kr.

Der har i 2018 ikke veaeret afholdt yderligere udgifter
til honorering af bestyrelsesmedlemmer for udfgrelse
af saerskilte opgaver for foreningen.

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Martin Udbye Madsen

Medlem af bestyrelsen for:
Topdanmark Liv Holding A/S
Topdanmark Livsforsikring A/S

Mikael @pstun Skov
Medlem

Adm. direktar

Medlem af bestyrelsen for
InvestIn SICAV
InvestIn SICAV-RAIF

Tage Fabrin-Brasted

CEO, Hafnia Tankers ApS
Fodt 1963, indvalgt i bestyrelsen 2013

Direktgr
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Globale Aktier KL

Afdelingsberetning

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

Investeringsomrade og profil
Afdeling Globale Aktier KL har til form8l at investere
globalt i aktier handlet pa regulerede markeder.

Udvikling i 2018
Afdelingen opndede et afkast pa 3,81% i 2018.

Afkastet er tilfredsstillende og lever op til ledelsens
forventninger primo 3ret.

Bestyrelsen finder det positivt, at der i aret blev skabt
positive absolutte afkast, mens afkastet pa de globale
aktiemarkeder for 8ret var negative. MSCI Emerging
Markets faldt sdledes med mere end ti procent, MSCI
Developed Markets faldt knap fire procent, begge
opgjort i danske kroner, mens amerikanske S&P500
faldt med mere end fire procent i dollars, og alene
steg en procent i danske kroner grundet den styrkede
dollar.

Afdelingens nettoresultat blev pd8 118,6 mio.
kr.i 2018. Ultimo 2018 udgjorde formuen i afdelingen
2.839,6 mio. kr. svarende til en indre vaerdi pd
2.036,78 kr. pr. andel. For 2018 indstiller bestyrelsen,
at afdelingen udlodder 306,00 kr. pr. andel, svarende
til det i januar forelgbigt bestyrelsesgodkendte og ud-
betalte udbytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem ar
til ultimo 2018 veaeret 13,6% 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 veaerdien 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 kontantbehold-
ningen normalt holdes p& et minimum.

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

Overholdelse heraf overvages Igbende af foreningens
ledelse.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

"

er-.
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Globale Aktier KL

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre vaerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Ombkostningsprocent”

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omseaetningshastighed

2018 2017
3,81 21,06
2.036,78 2.099,72
306,00 142,00
1,30 3,10

0,91 1,13
118.593 476.935
2.839.581 2.837.714
1.394 1.352
0,49 0,39

2016

10,19
1.867,17
136,00
2,09

1,09
178.942
1.972.386
1.056
0,38

2015

16,26
1.926,90
229,00
2,56

0,95
254.881
1.790.791
930

0,34

2014

5,53
1.788,34
154,00
1,60

1,08
88.316
1.580.807
884

0,62

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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Globale Aktier KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 33 3
Renteudgifter -39 -42
2 Udbytter 55.536 48.131
I alt renter og udbytter 55.530 48.092
Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele 107.501 513.743
Afledte finansielle instrumenter 10 16
Valutakonti -221 -593
@vrige aktiver/passiver 66 -156
4 Handelsomkostninger -3.172 -1.863
I alt kursgevinster og -tab 104.184 511.147
I alt indtaegter 159.714 559.239
5 Administrationsomkostninger 38.602 80.049
Resultat for skat 121.112 479.190
Skat 2.519 2.255
Arets nettoresultat 118.593 476.935
Overskudsdisponering
6 Til r&dighed for udlodning anvendes s8ledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 426.611 191.909
Overfgrt til udlodning naeste &r 1.180 763
Overfgrt til formuen -309.198 284.263
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Globale Aktier KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 27.717 12.974
I alt likvide midler 27.717 12.974
Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 383.965 401.806
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 2.436.886 2.477.127
I alt kapitalandele 2.820.851 2.878.933
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. - 1.150
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 999 -
Aktuelle skatteaktiver 3.875 2.488
I alt andre aktiver 4.874 3.638
Aktiver i alt 2.853.442 2.895.545
PASSIVER
7,8 Investorernes formue 2.839.581 2.837.714
Anden geld
Skyldige omkostninger 13.861 57.831
I alt anden geeld 13.861 57.831
Passiver i alt 2.853.442 2.895.545
9 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 25.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen

under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 27.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 46 under "Forening-

ens noter".

Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af alternative investeringsfonde m.v.

(FAIF-loven), jf. §61, stk. 3, pkt. 5 og 6 findes pa side 48.

1 Renteindtzegter
Indestdende i depotselskab
I alt renteindtaegter

2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber

I alt udbytter

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

Noterede aktier fra udenlandske selskaber, realiserede
Noterede aktier fra udenlandske selskaber, urealiserede

I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele

4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger

Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter

I alt handelsomkostninger

5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Gebyrer til depotselskab
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger 2018

Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv.
Revisionshonorar til revisorer
Markedsfgringsomkostninger
Gebyrer til depotselskab
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen
Fast administrationshonorar
@vrige omkostninger

I alt administrationsomkostninger 2017

Afd. direkte
omk.

10

467
32.249
5.353
198

38.277

10
1.632
479
72.274
5.126
237

79.758

2018

33
33

8.273
47.263

55.536

30.360
-5.048
180.820
-98.631

107.501

-3.819
647

-3.172

Andel af
feellesomk.

291

2017

11.976
36.155

48.131

42.942
35.958
81.261
353.582

513.743

-2.539
676

-1.863

Adm. omk.
i alt

192

12
467
32.249
5.353
329

38.602

215
12
1.632
479
72.274
5.126
311

80.049
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Globale Aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018 2017
6 Til r&dighed for udlodning
Renter og udbytter 55.569 48.136
Ikke refunderbare udbytteskatter -3.860 -2.433
Kursgevinster og -tab til udlodning 421.276 223.327
Udlodningsregulering -7.356 3.176
Udlodning overfgrt fra sidste ar 763 517
Minimumsindkomst 466.392 272.723
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -38.601 -80.049
I alt til radighed for udlodning 427.791 192.674
2018 2017
7 Investorernes formue
Investorernes formue primo 2.837.714 1.972.386
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -191.909 -143.664
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -2.132 -
Emissioner i aret 344.714 650.889
Indigsninger i 8ret -267.981 -119.914
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 582 1.082
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 426.611 191.909
Overfgrt til udlodning naeste &r 1.180 763
Overfgrt fra resultatopggrelsen -309.198 284.263
I alt investorernes formue 2.839.581 2.837.714
8 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 1.352 1.056
Emissioner i aret 167 356
Indlgsninger i 8ret -125 -60
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 1.394 1.352
9 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,38 97,48
@vrige finansielle instrumenter 0,97 0,44
Ialt 99,35 97,92
Andre aktiver/Anden geeld 0,65 2,08
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Globale Aktier Akk.

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhang
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 2018
Afdelingen opndede et afkast pa 2,99% i 2018.

Afkastet er tilfredsstillende og lever op til ledelsens
forventninger primo 3ret.

Bestyrelsen finder det positivt, at der i aret blev skabt
positive absolutte afkast, mens afkastet pa de globale
aktiemarkeder for aret var negative. MSCI Emerging
Markets faldt sdledes med mere end ti procent, MSCI
Developed Markets faldt knap fire procent, begge
opgjort i danske kroner, mens amerikanske S&P500
faldt med mere end fire procent i dollars, og alene
steg en procent i danske kroner grundet den styrkede
dollar.

Afdelingens nettoresultat blev pa -8,2 mio. kr. i 2018.
Ultimo 2018 udgjorde formuen i afdelingen 1.503,8
mio. kr. svarende til en indre veerdi pd 1.575,23 kr.
pr. andel.

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 2018
veeret 15,1% p.a., svarende til risikoniveau 6 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.
Afdeling Globale Aktier Akk. indeholder derudover
valutarisiko, dvs. risiko for at veerdien af selskaber no-
teret i anden valuta end danske kroner reduceres, som
folge 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 begranset ved at sprede
investeringerne pd en raekke selskaber fordelt pa flere
brancher. Spredningen sker i henhold til vedtaegternes
bestemmelser som fremgar af foreningens investorop-
lysninger. Overholdelse heraf overvdges Igbende af
foreningens ledelse.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

”

er-.
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Globale Aktier Akk.

Nggletal 2018 2017 2016 2015 2014
Arets afkast i procent 2,99 21,63 9,51 16,44 -1,39
Indre veerdi pr. andel (i kr.) 1.575,23 1.529,50 1.257,47 1.148,24 986,11
Omkostningsprocent 2,00 2,11 2,40 2,54 0,42
Sharpe ratio 0,88 0,94 - - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -8.152 59.463 9.773 5.241 -412
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 1.503.777 610.828 99.377 63.021 28.619
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 954 400 79 55 29
Omseaetningshastighed 0,56 0,35 0,51 0,41 0,04
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Globale Aktier Akk.

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 9 1
Renteudgifter -16 -10
2 Udbytter 21.850 7.076
I alt renter og udbytter 21.843 7.067
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele -2.268 63.001
Afledte finansielle instrumenter -17 -
Valutakonti -514 -759
@vrige aktiver/passiver 7 -2
4 Handelsomkostninger -1.670 -370
I alt kursgevinster og -tab -4.462 61.870
I alt indtaegter 17.381 68.937
5 Administrationsomkostninger 24.157 8.875
Resultat for skat -6.776 60.062
Skat 1.376 599
Arets nettoresultat -8.152 59.463
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Globale Aktier Akk.

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 2.527 1.999
I alt likvide midler 2.527 1.999
Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 204.234 83.774
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.297.910 526.205
I alt kapitalandele 1.502.144 609.979
Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m. - 238
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 1.004 499
Aktuelle skatteaktiver 647 157
I alt andre aktiver 1.651 894
Aktiver i alt 1.506.322 612.872
PASSIVER
6,7 Investorernes formue 1.503.777 610.828
Anden geld
Skyldige omkostninger 2.545 1.055
Geeld vedrgrende handelsafvikling - 989
I alt anden geeld 2.545 2.044
Passiver i alt 1.506.322 612.872
8 Finansielle instrumenter i procent
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Globale Aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger

Note vedrgrende samlet honora(a)r til revision findes i Ledelsesberetningen under
afsnittet "Vaesentlige aftaler" pa side 25.

Note vedrgrende samlet honorar til bestyroelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 27.

Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 46 under "Forening-
ens noter".

Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af aIt%rnative investeringsfonde m.v.
(FAIF-loven), jf. §61, stk. 3, pkt. 5 og 6 findes pa side 48.

2018 2017
1 Renteindtzegter
Indestdende i depotselskab 9 1
I alt renteindtaegter 9 1
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 3.082 2.011
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 18.768 5.065
I alt udbytter 21.850 7.076
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber, realiserede 9.495 3.789
Noterede aktier fra danske selskaber, urealiserede -4.275 3.792
Noterede aktier fra udenlandske selskaber, realiserede 62.075 4.014
Noterede aktier fra udenlandske selskaber, urealiserede -69.563 51.406
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -2.268 63.001
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -2.521 -968
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 851 598
I alt handelsomkostninger -1.670 -370
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. i alt
5 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 101 101
Revisionshonorar til revisorer 10 2 12
Gebyrer til depotselskab 205 - 205
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 21.309 - 21.309
Fast administrationshonorar 2.412 - 2.412
@vrige omkostninger 85 33 118
I alt administrationsomkostninger 2018 24.021 136 24.157
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 46 46
Revisionshonorar til revisorer 10 2 12
Markedsfgringsomkostninger 144 - 144
Gebyrer til depotselskab 165 - 165
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 7.409 - 7.409
Fast administrationshonorar 1.020 - 1.020
@vrige omkostninger 67 12 79
I alt administrationsomkostninger 2017 8.815 60 8.875
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Globale Aktier Akk.

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018 2017
6 Investorernes formue

Investorernes formue primo 610.828 99.377
Emissioner i aret 906.536 461.064
Indigsninger i 8ret -6.028 -9.232
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 593 156
Overfgrt fra resultatopggrelsen -8.152 59.463
I alt investorernes formue 1.503.777 610.828

7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 400 79
Emissioner i aret 558 327
Indlgsninger i 8ret -4 -6
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 954 400

8 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,55 99,19
@vrige finansielle instrumenter 0,17 0,33
Ialt 99,72 99,52
Andre aktiver/Anden geeld 0,28 0,48
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Danske Aktier KL

Afdelingsberetning

Denne afdelingsberetning skal leeses i sammenhang
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
selskaber handlet p& Nasdag Copenhagen A/S samt i
selskaber, hvis aktier handles pa et andet reguleret
marked i Danmark.

Udvikling i 2018
Afdelingen opndede et afkast pa 8,17% i 2018.

Afkastet er tilfredsstillende og hgjere end ledelsens
forventninger primo 3ret.

Afdelingen har ikke noget officielt referenceindeks,
men til sammenligning er det danske aktiemarked
udtrykt ved OMXCAPGI inklusive udbytter, der opggres
uden almindelige omkostninger ved portefgljepleje,
faldet med 10,89% i 2018.

Afdelingens nettoresultat blev pd 47,4 mio. kr. i 2018.
Ultimo 2018 udgjorde formuen i afdelingen 764,9
mio. kr. svarende til en indre veerdi pd 1.532,12 kr.
pr. andel. For 2018 indstiller bestyrelsen, at afdelingen
udlodder 306,00 kr. pr. andel, svarende til det i januar
forelgbigt bestyrelsesgodkendte og udbetalte udbytte.

Risici i afdelingen

Den samlede risiko for afdelingen malt ved standardaf-
vigelsen pd det ugentlige afkast har de seneste fem ar
til ultimo 2018 veaeret 12,3% 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 primare risikofaktorer for afdeling Danske Aktier
KL er markedsrisiko samt selskabsspecifik risiko. Da
afdeling Danske Aktier KL's investeringsunivers er be-
graenset til Danmark, anses afdelingens markedsrisiko
som vearende hgjere end investeringer i det globale
aktiemarked.

Afdelingens markedsrisiko sgges ikke begraenset, idet
der ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til
afdaekning, ligesom kontantbeholdningen normalt hol-
des pa et minimum.

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

Overholdelse heraf overvages Igbende af foreningens
ledelse.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingen hen-
vises til afsnittet "Risikoforhold i foreningens afdeling-

”

er-.
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Danske Aktier KL

Nggletal

Arets afkast i procent

Indre vaerdi pr. andel (i kr.)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Ombkostningsprocent”

Sharpe ratio

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Omseaetningshastighed

2018

8,17
1.532,12
306,00
1,82
1,03
47.427
764.899
500

0,71

2017

15,03
1.559,51
147,00
2,31
1,25
85.276
638.886
410

0,41

2016

-1,69
1.487,47
135,00
1,01
1,29
-9.376
633.727
426

0,57

2015

32,37
1.786,10
263,00
3,87
1,08
167.058
618.473
347

0,13

2014

5,29
1.540,95
235,00
1,50
1,02
36.637
524.482
340

0,17

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til ar.
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Danske Aktier KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2018 2017
Note Renter og udbytter
Renteudgifter -331 -29
1 Udbytter 12.259 9.052
I alt renter og udbytter 11,928 9.023
Kursgevinster og -tab
2 Kapitalandele 49.391 91.011
3 Handelsomkostninger -313 -414
I alt kursgevinster og -tab 49.078 90.597
I alt indtaegter 61.006 99.620
4 Administrationsomkostninger 13.579 14.344
Arets nettoresultat 47.427 85.276
Overskudsdisponering
5 Til r&dighed for udlodning anvendes s8ledes:
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 152.768 60.222
Overfgrt til udlodning naeste &r 261 347
Overfgrt til formuen -105.602 24.707
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Danske Aktier KL

Balance i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2018 2017
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 1.187 13.934
I alt likvide midler 1.187 13.934
Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 766.274 603.614
I alt kapitalandele 766.274 603.614
Andre aktiver
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 4.459 30.106
I alt andre aktiver 4.459 30.106
Aktiveri alt 771.920 647.654
PASSIVER
6,7 Investorernes formue 764.899 638.886
Anden geeld
Skyldige omkostninger 7.021 8.768
I alt anden geeld 7.021 8.768
Passiver i alt 771.920 647.654
8 Finansielle instrumenter i procent
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Danske Aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Henvisninger
Note vedrgrende samlet honora(a)r til revision findes i Ledelsesberetningen under
afsnittet "Vaesentlige aftaler" pa side 25.
Note vedrgrende samlet honorar til bestyroelsen findes i Ledelsesberetningen
under afsnittet "Bestyrelsens aflgnning" pa side 27.
Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 46 under "Forening-
ens noter".
Oplysninger i henhold til Lov om forvaltere af aIt%rnative investeringsfonde m.v.
(FAIF-loven), jf. §61, stk. 3, pkt. 5 og 6 findes pa side 48.

2018 2017
1  udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 12.259 9.052
I alt udbytter 12.259 9.052
2  Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber, realiserede 75.262 37.546
Noterede aktier fra danske selskaber, urealiserede -25.871 53.465
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 49.391 91.011
3 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger -367 -488
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter 54 74
I alt handelsomkostninger -313 -414
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. i alt
4 Administrationsomkostninger 2018
Honorar til bestyrelse mv. - 52 52
Revisionshonorar til revisorer 10 2 12
Gebyrer til depotselskab 188 - 188
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 11.590 - 11.590
Fast administrationshonorar 1.638 - 1.638
@vrige omkostninger 75 24 99
I alt administrationsomkostninger 2018 13.501 78 13.579
Administrationsomkostninger 2017
Honorar til bestyrelse mv. - 48 48
Revisionshonorar til revisorer 10 2 12
Markedsfgringsomkostninger 399 - 399
Gebyrer til depotselskab 212 - 212
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 12.178 - 12.178
Fast administrationshonorar 1.375 - 1.375
@vrige omkostninger 89 31 120
I alt administrationsomkostninger 2017 14.263 81 14.344
2018 2017
5 Til r&dighed for udlodning
Renter og udbytter 12.259 9.052
Kursgevinster og -tab til udlodning 141.926 67.118
Udlodningsregulering 12.076 -1.289
Udlodning overfgrt fra sidste ar 347 33
Minimumsindkomst 166.608 74.914
Administrationsomkostninger til fradrag i minimumsindkomst -13.578 -14.345
I alt til radighed for udlodning 153.030 60.569
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Danske Aktier KL

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2018 2017
6 Investorernes formue

Investorernes formue primo 638.886 633.727
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -60.222 -57.516
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -92 210
Emissioner i aret 171.694 38.871
Indlgsninger i dret -33.138 -61.990
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 344 308
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 152.768 60.222
Overfgrt til udlodning naeste &r 261 347
Overfgrt fra resultatopggrelsen -105.602 24.707
I alt investorernes formue 764.899 638.886

7 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 410 426
Emissioner i aret 110 28
Indlgsninger i 8ret -20 -44
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 500 410

8 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,38 91,96
@vrige finansielle instrumenter 0,15 2,12
Ialt 98,53 94,08
Andre aktiver/Anden geeld 1,47 5,92
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med
regnskabsbestemmelserne i lov om forvaltere af alter-
native investeringsfonde m.v. med tilvalg af regn-
skabsbestemmelserne i lov om investeringsforeninger
m.v., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om fi-
nansielle rapporter for danske UCITS.

Den anvendte regnskabspraksis er uzendret i forhold
til sidste regnskabsar.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet preesenteres 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 bag-
vedliggende decimaler ikke fremgar for regnskabslze-
seren.

Resultatopggrelsen

Renter
Renteindtaegter omfatter renter pd kontantindesta-
ende i depotselskab.

Renteudgifter omfatter gvrige renteudgifter.

Udbytter
Udbytter omfatter de i regnskabsdret indtjente udbyt-
ter.

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

Kursgevinster og -tab

Sdvel realiserede som urealiserede kursavancer og -
tab indgar i resultatopggrelsen. Realiserede kursavan-
cer og -tab er opgjort som forskellen mellem dags-
veerdien pa salgstidspunktet og dagsvaerdien primo
3ret eller dagsveerdien pd anskaffelsestidspunktet, sa-
fremt aktivet er erhvervet i regnskabsaret. Urealise-
rede kursavancer og -tab er opgjort som forskellen
mellem dagsvaerdien ultimo aret og dagsveerdien pri-
mo aret eller dagsvaerdien pd anskaffelsestidspunktet,
s&fremt aktivet er erhvervet i regnskabsaret.

Handelsomkostninger

De samlede direkte handelsomkostninger bestdr af
kurtage og udenlandske omkostninger, som fremgar
af handelsnotaerne samt af et spread, safremt det er
aftalt med tredjemand.

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

Administrationsomkostninger
Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at
de afholdes. Disse bestar af afdelingsdirekte omkost-
ninger og en andel af foreningens faellesomkostninger.
Fzellesomkostningerne fordeles overvejende mellem af-
delingerne i forhold til disses andel af den gennemsnit-
lige foreningsformue. Revisionshonorarer, der indgar
som en del af faellesomkostningerne, fordeles dog
efter antal afdelinger.

Udlodning

I udloddende afdelinger udloddes de for regnskabs-
dret udlodningspligtige belgb efter fradrag af omkost-
ninger i henhold til skattelovgivningen. I hovedtraek
bestdr det udlodningspligtige belgb dels af rente- og
udbytteindtaegter, dels af realiserede kursgevinster pa
veerdipapirer m.v. og valutakonti med fradrag af ad-
ministrationsomkostninger.

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

Balancen

Kapitalandele males ved fgrste indregning til dagsvaer-
di p& handelsdagen og herefter Igbende til dagsveerdi.
Likvide midler opggres til den nominelle veerdi.

Andre aktiver

Andre aktiver males til dagsvaerdi og bestar af tilgode-
havende renter, udbytter m.m., aktuelle skatteaktiver
bestdende af refunderbar udbytteskat og renteskat til-
bageholdt i udlandet samt tilgodehavender vedrgren-
de handelsafvikling, der omfatter provenuet fra uafvik-
lede salg af finansielle instrumenter samt emissioner
for eller p& balancedagen, hvor betalingen forst sker
efter balancedagen.
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Den foresldede udlodning for regnskabsaret medreg-
nes i investorernes formue.

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

Anden geeld

Anden geaeld males til dagsvaerdi og bestdr af skyldige
omkostninger og geeld vedrgrende handelsafvikling,
der omfatter provenuet fra uafviklede kgb af finan-
sielle instrumenter samt indlgsninger fgr eller pa balan-
cedagen, hvor betalingen fgrst sker efter balance-
dagen.

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

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transak-
tionsdagens kurs. Veerdipapirbeholdninger, likvide
midler, andre aktiver og anden gezeld i fremmed valuta
omregnes til balancedagens kurs, opgjort som 16.00
GMT valutakursen. Forskellen mellem balancedagens
kurs og kursen pa tidspunktet for veerdipapirbehold-
ningens anskaffelse eller tilgodehavendets opstden
indregnes i resultatopggrelsen under “Kursgevinster
og -tab”.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for danske
UCITS samt retningslinjer fra Investeringsfondsbran-
chen. I 8rsrapporten indgér falgende nggletal:

Afkast i procent

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

Indre vaerdi pr. andel

Indre vaerdi pr. andel beregnes som investorernes for-
mue divideret med antal cirkulerende andele ultimo
3ret.

Udlodning pr. andel
Foreslaet udlodning i forhold til cirkulerende andele ul-
timo aret.

Omkostningsprocent

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

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 pa 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.

Omseetningshastighed

Omseetningshastigheden opggres som gennemsnittet
af de i regnskabsaret foretagne kgb og salg af vaerdi-
papirer justeret for emissioner, indlgsninger og udbe-
talte udlodninger, sat i forhold til den gennemsnitlige
formue, hvor gennemsnitsformuen opggres som et
gennemsnit af de daglige formuevaerdier i aret.
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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 (lgnninger og pensioner) for
2018 til ansatte, excl. ledelsen, hos forvalteren
Nykredit Portefglje Administration A/S udggr 77.419
t.kr. (2017: 70.724 t.kr.), hvoraf 75.901 t.kr. (2017:
70.108 t.kr.) er fast lgn og 1.518 t.kr. (2017: 616
t.kr.) er variabel Ign.

Den samlede Ignsum til ledelsen hos forvalteren udggr
4.066 t.kr. (2017: 4.047 t.kr.), hvoraf 3.366 t.kr.
(2017: 3.327 t.kr.) er fast Ign og 700 t.kr. (2017:
720 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 preeferenceafkast 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 forvalte-
ren i 2018 omregnet til heltidsbeskaeftigede udggr
108 (2017: 109).
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Hoved- og nggletalsoversigt 2018 2017 2016 2015 2014
Arets afkast i procent
Globale Aktier KL 3,81 21,06 10,19 16,26 5,53
Globale Aktier Akk. 2,99 21,63 9,51 16,44 -1,39
Danske Aktier KL 8,17 15,03 -1,69 32,37 5,29
Indre vaerdi pr. andel
Globale Aktier KL 2.036,78 2.099,72 1.867,17 1.926,90 1.788,34
Globale Aktier Akk. 1.575,23 1.529,50 1.257,47 1.148,24 986,11
Danske Aktier KL 1.532,12 1.559,51 1.487,47 1.786,10 1.540,95
Udlodning pr. andel (i kr.)
Globale Aktier KL 306,00 142,00 136,00 229,00 154,00
Globale Aktier Akk. 8 - - - -
Danske Aktier KL 306,00 147,00 135,00 263,00 235,00
Omkostningsprocent
Globale Aktier KL ™ 1,30 3,10 2,09 2,56 1,60
Globale Aktier Akk. 2,00 2,11 2,40 2,54 0,42
Danske Aktier KL ™ 1,82 2,31 1,01 3,87 1,50
Sharpe ratio
Globale Aktier KL 0,91 1,13 1,09 0,95 1,08
Globale Aktier Akk. 0,88 0,94 - - -
Danske Aktier KL 1,03 1,25 1,29 1,08 1,02
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Globale Aktier KL 118.593 476.935 178.942 254.881 88.316
Globale Aktier Akk. -8.152 59.463 9.773 5.241 -412
Danske Aktier KL 47.427 85.276 -9.376 167.058 36.637
Investorernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Globale Aktier KL 2.839.581 2.837.714 1.972.386 1.790.791 1.580.807
Globale Aktier Akk. 1.503.777 610.828 99.377 63.021 28.619
Danske Aktier KL 764.899 638.886 633.727 618.473 524.482
Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Globale Aktier KL 1.394 1.352 1.056 930 884
Globale Aktier Akk. 954 400 79 55 29
Danske Aktier KL 500 410 426 347 340
Omseaetningshastighed
Globale Aktier KL 0,49 0,39 0,38 0,34 0,62
Globale Aktier Akk. 0,56 0,35 0,51 0,41 0,04
Danske Aktier KL 0,71 0,41 0,57 0,13 0,17
* ) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at variere fra ar til r.
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Kapitalforeningen BLS Invest - Afdeling Globale Aktier KL

Beholdningsoversigt i DKK per 31. december 2018

Markedsveerdi
Sektor Papirnavn Valuta Kurs Stk. t.kr.  Procent
Diskretionaere forbrugsgoder Richemont CHF 63 136.713 57.035 2,02%
Galaxy Entertainment HKD 49,8 6.430.869 267.024 9,47%
IHG GBP 42,4 393.086 138.469 4,91%
Lvmh Moet Hennessy EUR 258,2 45.125 86.946 3,08%
Nike usbD 74,14 121.912 59.003 2,09%
Samsonite HKD 22,25 5.715.681 106.035 3,76%
Sands China HKD 34,3 3.952.868 113.047 4,01%
Starbucks usbD 64,4 199.211 83.748 2,97%
Daglige forbrugsgoder Diageo GBP 28,0 235.915 54.821 1,94%
Estee Lauder usbD 130,1 126.414 107.362 3,81%
L'Oréal EUR 201,2 43.446 65.231 2,31%
Finans AIA Group LTD HKD 65 1.903.322 103.152 3,66%
American Express usD 95,32 97.165 60.460 2,14%
Ringkjgbing Landbobank DKK 340 280.185 95.263 3,38%
S&P GLOBAL INC usD 169,94 90.665 100.580 3,57%
Moody's Corp. usb 140,04 129.707 118.575 4,20%
Prudential PLC GBP 14,0 1.285.363 149.824 5,31%
St. James's Place GBP 9,4 2.439.770 191.482 6,79%
sundhed Novo Nordisk DKK 297,9 605.926 180.505 6,40%
Industri & service Expeditors usbD 68,09 510.329 226.835 8,04%
Kone Oyj-B EUR 41,64 181.476 56.391 2,00%
Kuehne & Nagel CHF 126,35 69.219 57.915 2,05%
Teknologi Mastercard Inc usb 188,65 139.874 172.255 6,11%
Visa Inc. usb 131,94 70.471 60.697 2,15%
R3varer UIE DKK 1.330,00 81.351 108.197 3,84%
Aktieri alt 2.820.851 100,00%

Beholdning i alt 2.820.851 100,00%

Valutakurser per 31. december 2018: CHF: 662,20, DKK: 100, EUR: 746,24, GBP: 831,40, HKD: 83,82 og USD: 652,80
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Kapitalforeningen BLS Invest - Afdeling Globale Aktier AKK

Beholdningsoversigt i DKK per 31. december 2018

Markedsvaerdi
Sektor Papirnavn Valuta Kurs Stk. t.kr. Procent
Diskretionzere forbrugsgoder Richemont CHF 63 72.242 30.138 2,01%
Galaxy Entertainment HKD 49,8 3.473.759 144.238 9,60%
IHG GBP 42,4  207.785 73.195 4,87%
Lvmh Moet Hennessy EUR 258,2 23.592 45.457 3,03%
Nike usD 74,14 62.978 30.480 2,03%
Samsonite HKD 22,25 3.070.484 56.962 3,79%
Sands China HKD 34,3 2.065.167 59.061 3,93%
Starbucks usbD 64,4 104.645 43.993 2,93%
Daglige forbrugsgoder Diageo GBP 28,0 124.380 28.903 1,92%
Estee Lauder usD 130,1 67.836 57.612 3,84%
L'Oréal EUR 201,2 22.605 33.940 2,26%
Finans AIA Group LTD HKD 65 990.559 53.684 3,57%
American Express usD 95,32 51.428 32.001 2,13%
Ringkjgbing Landbo- 340 147.020 49.987 3,33%
bank DKK
S&P GLOBAL INC usD 169,94 48.409 53.703 3,58%
Moody's Corp. usD 140,04 66.892 61.151 4,07%
Prudential PLC GBP 14,0 681.531 79.440 5,29%
St. James's Place GBP 9,4 1.288.612 101.135 6,73%
sundhed Novo Nordisk DKK 297,9 322.162 95.972 6,39%
Industri & service Expeditors usD 68,09 276.965 123.108 8,20%
Kone Oyj-B EUR 41,64 96.223 29.900 1,99%
Kuehne & Nagel CHF 126,35 42.952 35.937 2,39%
Teknologi Mastercard Inc usD 188,65 74.482 91.724 6,11%
Visa Inc usD 131,94 37.324 32.147 2,14%
Ravare UIE DKK 1.330,00 43.816 58.275 3,88%
Aktier i alt 1.502.144 100,00%

Beholdning i alt

1.502.144 100,00%

Valutakurser per 31. december 2018: CHF: 662,20, DKK: 100, EUR: 746,24, GBP: 831,40, HKD: 83,82 og USD: 652,80
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Kapitalforeningen BLS Invest - Afdeling Danske Aktier KL

Beholdningsoversigt i DKK per 31. december 2018

Markedsveerdi
Papirnavn Valuta Kurs Stk. t.kr. Procent
Carlsberg A/SB DKK 692,6 110.192 76.319 9,96%
SimCorp A/S DKK 445,6 169.726 75.630 9,87%
Danske Bank A/S DKK 128,9 603.091 77.738 10,14%
Jeudan A/S DKK 946 73.149 69.199 9,03%
Ringkjgbing Landbobank A/S DKK 340 219.386 74.591 9,73%
TopDanmark DKK 303 46.097 13.967 1,82%
Tryg DKK 163,9 147.598 24191  3,16%
Coloplast B DKK 605 99.960 60.476 7,89%
Novo Nordisk A/S B DKK 297,9 256.344 76.365 9,97%
William Demant DKK 184,9 395.068 73.048 9,53%
DSV A/S DKK 429,2 172.209 73.912 9,65%
U.LE. DKK 1.330,00 53.261 70.837 9,24%
Aktier i alt 766.274 100,00%

Beholdning i alt

766.274 100,00%

Valutakurser per 31. december 2018: DKK: 100
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