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Neervaerende halvarsrapport for 2013 for Specialforeningen BLS Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens
ledelse og radgivere havde ultimo august 2013. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og
markedsforhold for foreningens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan veere behaeftet med stor usikker-
hed. Forventninger udtrykt i halvarsrapporten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato behandlet og godkendt halvarsrapporten for 2013 for Specialfore-
ningen BLS Invest.

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

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver,
finansielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2013.

Foreningens ledelsesberetning indeholder en retvisende redeggrelse for udviklingen i foreningens og afdelingernes
aktiviteter og gkonomiske forhold samt en beskrivelse af de vaesentligste risici og usikkerhedsfaktorer, som forenin-
gen henholdsvis afdelingerne kan p%virkes af.

Kgbenhavn, den 27. august 2013

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jgrn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Poul Almlund Chris Bigler Flemming Duus
Formand

Mikael @pstun Skov
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Ledelsesberetning

BLS Invest - 1. halvar 2013 og for-
ventninger til fremtiden.

Et godt BLS Invest halvdr - bade i Danmark
og globalt

BLS Invests bestyrelse finder det tilfredsstillende, at
begge foreningens afdelinger opndede peaene positive
absolutte afkast i fgrste halvar 2013.

BLS Invests afdeling Danske Aktier KL opndede et af-
kast pd 9,2 procent efter alle omkostninger, og BLS In-
vests afdeling Globale Aktier KL opndede et afkast pa
11,6 procent efter alle omkostninger.

De hgjeste afkast i BLS Invests afdeling Danske Aktier
KL opndede SimCorp, Kgbenhavns Lufthavne og Ring-
kjgbing Landbobank, mens American Express, ameri-
kanske Bed, Bath & Beyond og SimCorp opndede de
hgjeste afkast i BLS Invests afdeling Globale Aktier KL.
De minerelaterede selskaber i foreningens afdelinger -
FLSmidth i BLS Invests afdeling Danske Aktier KL og
det chilenske kobbermineselskab Antofagasta i BLS In-
vests afdeling Globale Aktier KL - oplevede som de
eneste selskaber vaesentlige negative afkast i halvaret.

Siden etableringen den 26. februar 2008 har BLS In-
vests afdeling Danske Aktier KL opndet et afkast inklu-
sive geninvesterede udbytter p8 51,7 procent efter alle
omkostninger. Afdelingen har intet benchmark, men til
sammenligning er OMX Copenhagen Capped indekset
(inklusive reinvesterede dividender) i samme periode
kun steget med 4,9 procent. Det er ogsd vaerd at
fremhaeve, at afdelingen siden etableringen har opndet
det hgjeste afkast blandt samtlige investeringsforenin-
ger og specialforeninger med fokus pa danske aktier.

BLS Invests afdeling Globale Aktier KL har siden etab-
leringen den 30. september 2008 givet et afkast efter
omkostninger pad 85,8 procent. Afdelingen har intet
benchmark, men til sammenligning er MSCI verdensin-
dekset (inklusive reinvesterede dividender) blot steget
med 40,2 procent. BLS Invests afdeling Globale Aktier
KL har ligeledes siden etableringen opndet det bedste
afkast blandt alle danske investeringsforeninger og
specialforeninger med fokus pa globale aktier.

Godt nyt fra Japan - men er det godt nok?

Efter en 3rraekke med en svag kursudvikling blev Japan
det aktiemarked, der klarede sig bedst i forste halvar
2013 - med en stigning pa godt 17 procent i danske
kroner og betydeligt mere i japanske yen. De uden-
landske investorers fornyede interesse for japanske ak-
tier blev udlgst af den nye - men dog genvalgte - rege-

ringschef Abes signal om gennemfgrelsen af en mere
lempelig pengepolitik med en voldsom udvidelse af
pengemangden. Denne zndring i den japanske pen-
gepolitik udlgste en markant svaekkelse af den japan-
ske yen pa 12 procent i fgrste halvdr og hele 23 pro-
cent de seneste 12 maneder. Japanske eksportvirk-
somheder har med den svakkede japanske yen ople-
vet en forbedret konkurrenceevne. Og de stigende in-
flationsforventninger efter en drreekke med nul inflation
har stimuleret det indenlandske forbrug.

BLS Invest har i 2013 ikke veeret eksponeret mod ja-
panske aktier, fordi meget f& japanske selskaber lever
op til de udvelgelseskriterier, BLS Invest har for at-
traktive langsigtede investeringer. Vores radgivers for-
beholdne vurdering af de japanske selskaber skyldes
iseer de lave kapitalafkast og aktionaerudlodninger - og
ikke mindst den manglende fokus pa veerdiskabelse og
svage corporate governance. Japans gamle og aldrende
befolkning, samt et faldende befolkningstal vurderes
fremover at give Japan en stgrre demografisk udfor-
dring, end det er tilfaeldet i de gvrige udviklede lande.

Det gar bedre i USA end i Europa

Amerikanske aktier leverede i farste halvar solide kurs-
stigninger pa hele 13,8 procent, baseret pd en stabili-
sering af boligmarkedet, en svagt stigende beskaefti-
gelse og en fortsat voldsom ekspansiv pengepolitik.

BLS Invests afdeling Globale Aktier KL har aktuelt inve-
steret godt 50 procent af portefgljen i amerikanske ak-
tier. P& trods af en ligeledes ekspansiv pengepolitik le-
verede europaiske aktier kun et marginalt positivt af-
kast pd godt 4 procent. Det skal dog ses i lyset af Eu-
ropas fortsatte vaekst- og beskeeftigelsesproblemer,
den politiske ustabilitet i flere sydeuropaeiske lande
samt en fortsat svag banksektor.

Negativ udvikling i udviklingsmarkederne
Udviklingsmarkederne (emerging markets) har givet de
laveste aktieafkast i fgrste halvdr 2013 med samlede
kursfald udtrykt ved MSCI Emerging Markets pa 8 pro-
cent i danske kroner. De tidligere s& populsere BRIK
udviklingslande (Brasilien, Rusland, Indien og Kina) op-
levede alle kursfald i halvaret, hvor de brasilianske ak-
tier matte indkassere det stgrste fald pd godt 27 pro-
cent.

BLS Invest har ingen direkte eksponering i BRIK lande-
ne, men har dog en markant og stigende indirekte eks-
ponering gennem selskaber med betydeligt salg i disse
lande.
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Ledelsesberetning

Kinas veekstrate bekymrer igen, igen

De lavere vaekstrater i Kina har vaeret en Igbende be-
kymring gennem de seneste &r og har bidraget til den
svage kursudvikling for kinesiske aktier. Det pa trods
af en forventet vaekstrate pd 7-7,5 procent, der fortsat
er ganske paen set i forhold til Europa, USA og Japan.

At den absolutte stgrrelse af den kinesiske vaekst er
betydelig kan illustreres ved, at den absolutte tilveekst i
Kinas nationalprodukt ville kraeve 4 procents vaekst i
verdens stgrste gkonomi - den amerikanske - for at
skabe en tilsvarende absolut gkonomisk fremgang. Det
politiske systemskifte i Kina, med de nye magthaveres
endrede politiske agenda, har trukket overskrifter,
seerligt med en skaerpet bekaempelse af 8benlys kor-
ruption.

Bekymringer omkring fokus pa korruptionsbekaempel-
sen i Kina har ramt luksusaktier som LVHM, Swatch,
Richemont/Cartier og i mindre omfang spiritusprodu-
center som Diageo - pad grund af de kinesiske forbru-
geres store bidrag til disse selskabers veekst det sene-
ste arti. Men selv om salget til de kinesiske forbrugere
ligger pa et lavere niveau end tidligere, s& oplever sel-
skaberne fortsat en solid salgsvaekst.

BLS Invest tror pd udviklingsmarkederne
BLS Invest ser fortsat positivt pd vaekstmulighederne
og en gget veerdiskabelse i foreningens selskaber, som
har betydelig salgseksponering i emerging markets.
Den fortsat svage kursudvikling har vi derfor udnyttet
til at gge BLS Invests eksponering mod den langsigtede
vaekst i udviklingsmarkederne.

Som navnt er BLS Invest ikke direkte eksponeret mod
udviklingsmarkederne, men har betydelige indirekte
investeringer rettet mod disse vaekstmarkeder. Det fo-
regdr gennem vestlige selskaber med gennemskuelige
selskabsstrukturer, som agerer rationelt og har en til-
lidvaekkende ledelse, der fokuserer pd vaerdiskabelse.
De Hongkong baserede selskaber, der indgdr i BLS In-
vests afdeling Globale Aktier KL's portefglje, har alle
igennem en laengere arraekke konsistent udloddet den
altovervejende andel af selskabernes indtjening til ak-
tionaererne gennem udbytter. Det reducerer selskaber-
nes muligheder for at manipulere med regnskabet og
den rapporterede indtjening ganske betydeligt.

Vores selskaber i Hongkong

Foreningens investering i den Hongkong noterede kos-
metikkaede Sasa International leverede et afkast pa
over 20 procent i halvdret og kasinooperatgren SIM
Holdings leverede et afkast pd knap 10 procent. I beg-
ge selskaber var fremgangen drevet af forbedret ind-
tjening hos selskaberne, trods en generel svag udvik-
ling for de kinesiske aktier.

Efter rddgivers vurdering er det ikke afggrende for vo-
res investeringers langsigtede veaerdiskabelse, om den
kinesiske gkonomiske veekst i 2013 bliver lavere end
centralregeringens malsaetning p& 7,5 procent. For vi
skgnner, at centralregeringen fortsat har et bredt ma-
ngvrerum omkring finans- og pengepolitikken.

Sektorernes tabere og vindere

Forbrugsaktier i bred forstand og aktier fra sundheds-
sektoren blev de bedst ydende globale aktier i fgrste
halvar 2013.

I BLS Invests afdeling Globale Aktier KL udggr for-
brugsaktier omkring 50 procent, mens sundhedssekto-
ren har veeret begreenset repraesenteret. Til gengeeld
har BLS Invests afdeling Danske Aktier KL haft en be-
tydelig eksponering mod sundhedssektoren gennem
beholdningerne i Coloplast, William Demant og Novo
Nordisk.

Aktier fra r@varesektoren oplevede den svageste kurs-
udvikling med et fald pd 11 procent, afledt af lavere
veekstudsigter for udviklingsmarkederne og de deraf
fglgende bekymringer for, at det seneste artis rivare-
boom kan veere slut. Energi- og forsyningsselskaber
var den naest darligste sektor med svage, men dog po-
sitive afkast. BLS Invest har ikke veeret eksponeret
mod energi- og forsyningsselskaber.

Hvad sker der med FLSmidth?

FLSmidth - som indgdr i BLS Invests afdeling Danske
Aktier KL - har oplevet en skuffende kursudvikling i
2012, og det er fortsat ind i fgrste halvdr 2013. Det
skyldes dels FLSmidths betydelige rolle som underleve-
randgr til rvareindustrien, dels egne interne problemer
med de seneste ars betydelige selskabsopkgb. FLS’ nye
administrerende direktgr Thomas Schultz har signale-
ret, at den rigtige medicin for FLSmidth er intern fokus
pa forbedring af indtjeningsmarginer og afkastet af den
investerede kapital.

BLS Invests radgiver har - pd trods af de interne inte-
grations- og styringsmaessige problemer - tillid til
FLSmidths forbedrede vaerdiskabelse og fremtidige po-
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tentiale. Trods aktiemarkedets aktuelle skepsis over for
FLSmidth tilbagekgbte selskabet i forste halvar knap 3
procent af egne udestdende aktier for 550 millioner
kroner. En god handel, fordi prisen efter vores opfattel-
se ligger vaesentligt under FLSmidths fundamentale
veerdi.

Guld er ikke altid guld veerd

Det var ikke kun de ravarer, der er teet knyttet til den
gkonomiske aktivitet - som jernmalm og kobber - der
oplevede faldende priser. Ogsd den spekulative guld-
pris faldt hele 27 procent i fgrste halvdr 2013.

Guld har en begreenset funktionel anvendelse og nul til
svagt negative Igbende afkast (p& grund af omkostnin-
gerne ved opbevaring). P& trods af det har der veeret
en stigende spekulation, fordi mange fortsat tror pa
guldets evne til at beskytte realveerdier i en omskiftelig
og usikker verden. Det drev guldprisen op til et rekord-
niveau pd 1.600 USD per troy ounce i foraret 2013,
hvilket skal sammenholdes med et niveau p3 under
400 USD per troy ounce 10 &r tidligere.

Det forekommer os saerdeles spekulativt at basere be-
skyttelsen af realvaerdi p3 tiltroen til, at andre er villige
til at betale en hgjere pris i fremtiden. Hvor fysisk guld
kan have visse herlighedsvaerdier, s& opleves guldspe-
kulation, foretaget gennem finansielle kontrakter, ikke
med et formildende skaer af disse glaeder.

Da guldet faldt, steg indtjeningen

Blandt luksus-luksus maerkerne i BLS Invests portefglje
finder vi Tiffany’s, det LVMH ejede Bulgari og det Carti-
er ejede Van Cleef & Arples. Vi vurderer, at forret-
ningsmodellen hos disse high-end juvelerer vil nyde
godt af lavere priser pa guld. For uanset udviklingen vil
priserne pa de stzerke globale brands hele tiden stige.
De lavere omkostninger pa guld vil derfor medfgre hg-
jere indtjeningsmarginer hos maerkevareejerne.

Den nye tids pengepolitik tegner nye mgn-
stre

Centralbankerne i USA og EU fortsatte deres meget
lempelige pengepolitik gennem halvaret for at stimule-
re en gget investeringslyst, gkonomisk vaekst og be-
skeeftigelse. Den japanske centralbank har lempet
pengepolitikken massivt og har signaleret en fortsat
markant gget pengemaengde.

Den lempelige pengepolitik og de historisk lave rente-
niveauer har veeret stimulerende for de finansielle
markeder. Szerligt de seneste 3rs efterspgrgsel efter
kreditobligationer har vaeret drevet af mange nye inve-

storers jagt pd et hgjere afkast end det nul-afkast, der
fas ved bankindskud og i korte statsobligationer. Disse
forhold har drevet kreditspaendene ned mod historisk
lave niveauer.

Aktier med hgje udbytteniveauer er utvivisomt ogsd
blevet begunstiget af finansielle investorers jagt pd Ig-
bende direkte afkast. Det har betydet, at de globale
selskaber, som overvejende foretager deres aktionaer-
udlodninger gennem udbytter, i dag er historisk hgijt
relativt prisfastsat i forhold til de selskaber, som fore-
tager aktionzerudlodningerne gennem aktietilbagekgb.
Men efter vores radgivers bedste overbevisning er det
en risikabel strategi at vurdere aktier alene pd bag-
grund af et aktuelt dividendeniveau. Fordi udsigterne
for de fremtidige frie pengestrgmme er afggrende for,
om et selskab ogsd langsigtet kan udbetale store og
stigende &rlige dividender.

Stats- og kreditobligationer leverede i halvaret besked-
ne afkast, og udsigten til, at der fremtidigt skulle fore-
komme mere attraktive afkast, synes ret beherskede.
Iszer ndr man ser disse investeringer i laangere Igbende
fast forrentede fordringer i sammenhang med de lave
aktuelle niveauer for renter og kreditspaend.

BLS Invests krav til et dreamteam er
uzendrede

BLS Invests radgiver er begejstret for selskaber med
en disciplineret kapitalanvendelse, hvor frie penge-
stremme udloddes til os som medejere. Hvis ledelsen
da ikke har fundet en naerliggende mulighed for en vir-
kelig god investering. Det vil sige at investere de over-
skydende pengestrsmme for at opnd et afkast, som
ligger klart over selskabets kapitalomkostninger.

Alle selskaber i begge foreningens afdelinger har posi-
tive frie pengestrgmme fgr eventuelle opkgb, ligesom
geeldseetningen i selskaberne er behersket, hvorfor ud-
lodningsmulighederne fra foreningens selskaber er be-
tydelige.

Det er ikke afggrende, om et selskabs udlodning sker
gennem udbytter eller aktietilbagekgb, men aktietilba-
gekgb bgr man kun foretage, ndr et selskabs aktiekurs
ligger under selskabets langsigtede fundamentalvaerdi.
En reekke af BLS Invests selskaber foretager hvert ar
aktietilbagekgb, som 3&rligt reducerer antallet af ude-
stdende aktier i selskaberne. Det betyder for os som
langsigtede medejere af disse selskaber, at vi for hvert
r ejer en stgrre andel af de tilbagekgbende selskaber.
Det er naturligvis kun fordelagtigt, hvis aktietilbagekg-
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bene kan foretages til en pris under selskabernes lang-
sigtede fundamentale vaerdi.

Et kontant eksempel

En god illustration af dette forhold finder vi i holding-
selskabet UIE, som indgar i begge BLS Invests afdelin-
ger. UIE har gennem fgrste halvdr 2013 erhvervet eg-
ne aktier til kurser under 1.000 kroner per aktie. Dette
skal seettes i forhold til en fundamental veerdi pd ikke
under 1.600 kroner per aktie. Fundamentalveerdien er
ganske simpel at opggre - det er summen af UIE’s li-
kvide beholdninger plus markedsvaerdien af UIE’'s bgrs-
noterede aktiebesiddelser. Vi kan glaede os over, at det
lykkedes for UIE’s ledelse at erhverve ikke mindre end
300.000 stk. egne aktier p& de naevnte kursniveauer,
det svarer til godt 7 procent af selskabets udestdende
aktier.

Den frie pengestrgm er kubens honning
Dividenderne fra BLS Invests portefgljeselskaber for-
ventes at blive gget for godt 2/3 af selskaberne i begge
afdelinger. Godt 50 procent af selskaberne i BLS In-
vests afdeling Danske Aktier KL og 75 procent af sel-
skaberne i BLS Invests afdeling Globale Aktier KL har
eller forventes at igangseette aktietilbagekgb i 2013.
De samlede frie pengestrgmme i begge portefgljer lig-
ger omkring 5 procent af markedsveaerdien efter at der
er foretaget ekspansive anlagsinvesteringer og en gget
kapitalbinding i tilgodehavender og varelagre, som har
veeret ngdvendige pd grund af selskabernes udvidede
forretningsomfang.

Det er gleedeligt, at ledelserne i foreningens portefglje-
selskaber er ansvarlige omkring anvendelsen af de
markante og stigende frie pengestrgmme, som selska-
berne Igbende frembringer. BLS Invests radgiver vur-
derer, at portefgljeselskaberne er i god gkonomisk
form, hvilket er afspejlet i en indtjenings- og udlod-
ningsfremgang, trods den beherskede, men dog svagt
forbedrede gkonomiske veaekst i de udviklede lande
samt den lavere vaekstrate i udviklingslandene.

Portefgljer i superligaen

De realiserede og forventede veaekstrater i omseetning,
indtjening og frie pengestrgmme for BLS Invests porte-
fgljeselskaber ligger over den tilsvarende gennemsnitli-
ge sammensatning for det globale aktiemarked.

Trods portefgljeselskabernes hgjere realiserede vaekst
og fremtidige vaekstpotentiale ligger aktionaerudlodnin-
gerne gennem udbytter og aktietilbagekgb fra BLS In-
vests portefgljeselskaber pa niveau med det generelle
marked. Det skyldes radgivers forkaerlighed for kapital-

lette forretningsmodeller, som forudsigeligt og vedva-
rende skaber aktionaervaerdi gennem et hgjt afkast af
selskabernes beskedne kapitalapparat. Det er ogsd af
afggrende betydning, at forretningsmodellerne i sel-
skaberne gennem branding eller produktspecialisering
besidder pricing power. Pricing power vil sige, at sel-
skabet er i en styrkeposition, hvor man selv kan satte
sin pris og regulere den efter behov. Det indebeerer
nemlig, at selskabernes indtjeningsevne og afkast pa
kapitalapparatet kan fastholdes i situationer med sti-
gende inflationsniveau.

Den krzesne radgiver

BLS Invests radgiver holder et skarpt gje pd de enkelte
portefgljeselskabers forudsigelighed og robustheden i
deres langsigtede potentiale til at skabe veerdier.

Efter foreningens radgivers opfattelse har den aktuelle
makrogkonomiske situation kun begraenset indflydelse
pd selskabernes langsigtede potentiale og fundamen-
talveerdi. Radgiver forsgger lgbende at udnytte aktie-
markedets til tider kortsigtede depressive eller eufori-
ske reaktion pd makrogkonomiske nyheder - og de
heraf afledte hektiske kursudsving. Nyhederne har som
oftest beskeden indflydelse pd portefgljeselskabernes
langsigtede frie pengestrgmme og forretningsmeaessige
vaerdi. I fgrste halvdr har BLS Invests rédgiver udnyt-
tet de muligheder, som aktiemarkedets ofte irrationelle
humgrdrevne prissaetning giver, til at kgbe aktier i go-
de langsigtede veaerdiskabende selskaber til saerdeles
fornuftige priser.

Den robuste forretningsmodel, forudsigeligheden og
stabiliteten i de fremtidige frie pengestremme udggr
den konkrete veaerdi af BLS Invests portefgljeselskaber.
Efter vores radgivers vurdering giver netop denne
veerdi den bedste langsigtede beskyttelse af ejernes
realveerdier. R&dgivers hgje krav til udvaelgelsen ggr,
at en meengde selskaber ikke finder vej til BLS Invests
portefgljer. Det drejer sig for eksempel om selskaber i
brancher med begreenset konsolideringsgrad, stor af-
haengighed af begivenheder udenfor selskabernes egen
kontrol, stort (uforudsigeligt) spektrum for selskabets
udvikling eller blot svag ledelsesfokus pa vaerdiskabel-
se.

BLS Invest insisterer pd kvalitet i foreningens portefgl-
jeselskaber. Det reducerer den langsigtede risiko for
ubehagelige overraskelser med fglgende tab og skuffel-
ser. Men samtidig indebaerer det dog ogsd, at BLS In-
vest ikke er medejer af kortsigtede kurshgjdespringere,
som i perioder nyder opsigt og popularitet i aktiemar-
kedet. Det har iszer veeret geeldende for selskaber med
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helt uforudsigelige eller ikke eksisterende frie penge-
stramme indenfor bioteknologi eller alternativ energi.
Sikkerheden omkring fundamentalvaerdien af de frem-
tidige frie pengestramme og det enkelte portefgljesel-
skabs finansielle styrke er helt afggrende for alle BLS
Invests investeringer.

Det er fortsat radgivers opfattelse, at BLS Invests por-
tefoljeselskaber er attraktivt prisfastsat pd de nuvee-
rende kursniveauer. Indtjeningsfremgangen i BLS In-
vests portefgljeselskaber betyder, at de hgjere kurser
overvejende er drevet af forbedrede indtjeningsniveau-
er. Sdledes er portefgljeselskaberne ikke blevet vae-
sentligt hgjere prisfastsat i forhold til selskabernes ak-
tuelle indtjening og indtjeningsudsigter.

Banker i bedring

Banksektoren er globalt i gleedelig bedring, hvilket er
en afggrende forudseetning for forbedret gkonomisk
veekst. Der er stadig diskussioner om den fremtidige
regulering af banksektoren, og myndighederne forsg-
ger gennem ny regulering at reducere den fremtidige
risiko for nye bankkriser - med deraf fglgende behov
for statsstgtte. Man ggr det fgrst og fremmest ved at
stille stgrre krav til kvaliteten af banksektorens kapita-
lisering og langsigtede finansiering. Egenkapitalen i
banksektoren i forhold til sektorens samlede aktiver er
dog fortsat meget lav, set i forhold til alle andre sekto-
rer udenfor den finansielle sektor. De senest foresldede
krav fra de amerikanske myndigheder er en minimum
egenkapital pa 5 eller 6 procent af bankernes samlede
aktiver, og det er vel at maerke ikke kun et kapitalkrav
i forhold til bankernes egne opggrelser af risikovaegte-
de aktiver.

De amerikanske banker fremstar fortsat som de klart
bedst kapitaliserede, ligesom egenkapitalforrentningen
for en raekke af de stgrre amerikanske banker igen er
bragt pa to-cifrede niveauer.

I Europa kaemper bankerne fortsat med at reetablere
kapitalgrundlagene og forbedre kreditratings. De ar-
bejder h&rdt pa at etablere et stabilt langsigtet likvidi-
tetsgrundlag, men indtjeningsevnen er fortsat util-
fredsstillende og forretningsvolumen faldende.

Den kinesiske banksektor star overfor problemer med
betydelige urentable udldn, som utvivisomt reelt set er
hojere end det, der fremgar af bankernes egne regn-
skaber. Og s har en staerk statslig regulering af ud-
I&nsaktiviteten og begraensninger vedrgrende fastsaet-
telsen af rentesatser sandsynligvis @get de kinesiske
bankers udfordringer.

Banker i BLS Invest

Banksektoren er blevet styrket finansielt, men efter
BLS Invests radgivers opfattelse betyder det ikke, at
sektoren - med den betydelige finansielle gearing og
uigennemsigtig risiko - er blevet mere interessant at
investere i.

BLS Invests eksponering mod banksektoren er alene
sket gennem Ringkjgbing Landbobank i BLS Invests af-
deling Danske Aktier KL og American Express i BLS In-
vests afdeling Globale Aktier KL.

I 2013 forventes Ringkjgbing Landbobank at levere
endnu en Danmarks rekord i omkostningseffektivitet og
egenkapitalforrentning - i gvrigt pd et mere konserva-
tivt kapitalgrundlag end den gvrige danske banksektor.

En bedre kreditkvalitet og gget forbrugsvillighed blandt
velstdende amerikanere har begunstiget BLS Invests
afdeling Globale Aktier KL's investering i kreditkortsel-
skabet American Express, hvor egenkapitalforrentnin-
gen aktuelt ligger i et niveau omkring 25 procent og
sdledes vaesentligt over de bedste stgrre amerikanske
bankers forrentning af egenkapitalen.

B&de American Express og Ringkjgbing Landbobank har
gget deres dividendeudbetalinger til knap 2 procent, og
i 2013 tilbagekgber de egne aktier for et stgrre belgb
end selskabernes dividendeudlodninger.

Dovne eller vagne investeringer

BLS Invest har fulgt debatten i dagspressen omkring
de danske investeringsforeningers mere eller mindre
aktive investeringsstrategier.

En raekke investeringsforeninger er markedsfgrt som
aktive investeringsforeninger. Virkeligheden er dog of-
te, at disse i hgj grad afspejler markedssammensaet-
ningen, og de aktive investeringsmeaessige til- og fra-
valg i foreningerne er beskedne.

Det er BLS Invests bestyrelses opfattelse, at BLS In-
vests aktive investeringsstrategi skaber de bedst muli-
ge rammer for, at vi opndr virkelig attraktive langsig-
tede afkast. Ethvert af BLS Invests portefgljeselskabers
kvaliteter og prissaetning analyseres ngje forud for for-
eningens investering, og selskaberne overvdges Igben-
de af foreningens rédgiver. Sdledes indgdr INTET por-
tefgljeselskab i foreningens portefgljer pd baggrund af
stgrrelsen af selskabets markedsvaerdi eller bench-
markvaegt.
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Ledelsesberetning

Bestyrelsens finder det gleedeligt, at debatten om dan-
ske investeringsforeninger ikke laengere alene er en
diskussion om omkostninger. Der er selvsagt vaesentli-
ge forskelle pa8 de forskellige investeringsforeningers
historiske nettoafkast, som klart overstiger omkost-
ningsforskelle mellem foreningsudbuddet med sam-
menlignelige investeringsuniverser.

En bil er en bil - eller hvad?

Basalt set er alle biler ens, de har fire hjul, et rat og en
motor. Og de forskellige bilmaerkers primare funktion
som transportmiddel er ens. Alligevel vil de feerreste
anfaegte, at der er prisforskel pd en Peugeot 108 og en
Audi A6, fordi der pa en raekke omrader er forskelle i
de to bilers kvaliteter. En sammenligning af investe-
ringsforeninger kraever naturligvis tilsvarende en mere
nuanceret analyse end blot et hastigt blik pd en given
forenings omkostninger eller seneste 12 maneders af-
kast.

BLS Invests bestyrelse vurderer det szerdeles tilfreds-
stillende, at foreningens aktive langsigtede investe-
ringsfilosofi siden BLS Invests stiftelse har opndet de
hgjeste afkast efter omkostninger blandt danske inve-
steringsforeninger og specialforeninger inden for bade
danske og globale aktier.

Investeringer i fremtiden

Verdens centralbanker fgrer en sserdeles lempelig pen-
gepolitik. Som tidligere naevnt har det blandt andet fart
til paene kursstigninger pa kreditobligationer og histo-
risk lave kreditspaend. Efter r&dgivers vurdering vil det
fortsat stimulere risikovilligheden hos de finansielle in-
vestorer, der jagter hgjere afkast end de nuveerende
negative realrenter. De vil i stigende grad sgge mod
andre aktivklasser herunder aktier.

Radgiver ser stadig betydelige risici ved at investere i

lange fastforrentede fordringer. Centralbankernes
rundhdndede udpumpning af likviditet kan nemlig brat
aendre inflationsforventningerne, og sa opstar en stor

risiko for kurstab.

Det er radgivers overbevisning, at BLS Invests selska-
ber har "pricing power” og stigende cash flows. Dette
gor dem til et inflationssikret alternativ eller supple-
ment til investering i nominelle obligationer.

Set ovenfra og fremad

Udviklingen i BLS Invests portefgljeselskaber har i
2013 veeret gunstig. Det geelder bade salg, indtjening,
cash flow og dividende. Dette er til trods for en lav
samfundsgkonomisk vaekst, der har lagt en deemper p8

den generelle villighed til at forbruge og investere. Ef-
ter radgivers opfattelse har de markedsledende selska-
ber i BLS Invest styrket deres markedsposition gennem
de seneste &r. De fremstdr sdledes trimmede og vel-
forberedte til at drage fordel af fremtidens hgjere gko-
nomiske vaekst. Selskabernes robuste forretningsmo-
deller har tidligere vist sig resistente gennem krisedre-
ne 2008 og 2009, og BLS Invest selskabernes generelle
balancestyrke kan kun vurderes som en langsigtet
strategisk styrke.

BLS Invests investeringer tager ikke udgangspunkt i
mere eller mindre kvalificerede gaet om den samfunds-
gkonomiske vaekst, men styrken af de enkelte selska-
bers forretningsmodel og evne til at skabe forudsigelig
langsigtet veerdiskabelse for aktionaererne. Vi laegger
fgrst og fremmest vaegt p8 forudsigelig organisk vaekst,
fleksible omkostningsstrukturer, lave kapitalinvesterin-
ger og en robust balancestyrke.

Prisen

De pane kursstigninger i 2013 for BLS Invests porte-
fgljeselskaber har fgrst og fremmest baggrund i en sti-
gende indtjening, s& prissaetningen af BLS Invest por-
tefgljerne er ikke blevet vaesentligt dyrere i forhold til
indtjeningen ved indgangen til dret. BLS Invests sel-
skaber kan generelt karakteriseres ved tre ting: De er
solide, de er forudsigelige og de genererer voksende
frie pengestrgmme.

Foreningens rddgiver vurderer, at veerdianseettelsen af
foreningens selskaber er attraktiv, ikke mindst set i
forhold til afkastene ved alternative investeringsmulig-
heder.

Risikofaktorer

Risikoen malt ved standardafvigelsen p8 afdeling Dan-
ske Aktier KL's ugentlige afkast har de seneste fem ar
veeret 23,8% p.a., svarende til risikoniveau 7 p&d CI-
risikoskalaen. Risikoprofilen i afdelingen anses som
veerende hgj.

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdeling Glo-
bale Aktier KL's ugentlige afkast har de seneste fem &r
veeret 16,5% p.a., svarende til risikoniveau 6 pa CI-
risikoskalaen. Risikoprofilen i afdelingen anses som
veerende hgj.

De primaere risikofaktorer for afdeling Danske Aktier KL
og afdeling Globale Aktier KL er markedsrisiko samt
selskabsspecifik risiko. Da afdeling Danske Aktier KL's
investeringsunivers er begraenset til Danmark, anses
afdelingens markedsrisiko som vaerende hgjere end for
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Ledelsesberetning

investeringer i det globale aktiemarked. Afdeling Glo-
bale aktier KL indeholder derudover valutarisiko, dvs.
risiko for at veerdien af selskaber noteret i anden valuta
end danske kroner, reduceres som fglge af sveaekkelse
af den fremmede valuta i forhold til danske kroner.

Afdelingernes markedsrisiko - og valutarisikoen i afde-
ling Globale aktier KL - sgges ikke begreenset, idet der
ikke anvendes afledte finansielle instrumenter til af-
daekning, ligesom kontantbeholdningen normalt holdes
pd et minimum.

Selskabsspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne i afdelingerne pd en raekke selskaber
fordelt pa flere brancher. Spredningen sker efter de
regler, som er pakreevet for afdelinger i en specialfor-
ening som BLS Invest i lov om investeringsforeninger
m.v. Overholdelse heraf overvdges lgbende af forenin-
gens ledelse.

Risikofaktorerne er beskrevet naermere i foreningens
drsberetning for 2012.

@vrige forhold

I den efterfglgende gennemgang af de enkelte afdelin-
gers regnskab er indeholdt en beskrivelse af afdelings-
profilen, aktivernes procentvise fordeling efter de mest
hensigtsmaessige kriterier under hensyntagen til afde-
lingernes investeringspolitik. Disse beskrivelser indgar
som en del af den samlede ledelsesberetning.

Ledelsesforhold

P& foreningens ordinzere generalforsamling den 23.
april 2013 gnskede Soulaima Gourani ikke at modtage
genvalg og udtradte af bestyrelsen. I stedet blev adm.
direktgr Mikael @pstun Skov valgt til bestyrelsen.

Samarbejdsaftaler

Foreningen har indg3et en samarbejdsaftale med BLS
Capital Fondsmaeglerselskab A/S med sigte p3 at gge
serviceringen af foreningens medlemmer samt potenti-
elle og nye investorer. Aftalen vedrgrer sezerligt forplig-
telsen for BLS Capital Fondsmaeglerselskab A/S til at
orientere nuveerende og potentielle medlemmer om
foreningens investeringer.

Usikkerhed ved indregning eller maling

Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes vae-
sentlig usikkerhed ved indregning eller méling af ba-
lanceposter.

Usadvanlige forhold der kan have pavirket
indregningen eller mélingen

Der er ikke konstateret usaedvanlige forhold, der kan
have pavirket indregningen eller malingen.

Begivenheder efter halvarets udigb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtrddt for-
hold, som forrykker vurderingen af halvarsrapporten.
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Danske Aktier KL

Investeringsomrade og profil Sektorfordeling

Afdeling Danske Aktier har til formal at investere i sel-
skaber handlet p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S samt
i selskaber, hvis aktier handles p8 et andet reguleret
marked i Danmark.
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Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse
til foreningen.
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Danske Aktier KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler
Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiveri alt

Passiver
Medlemmernes formue
Anden geeld

Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

Periodens afkast i procent
Indre vaerdi pr. andel

A conto udlodning pr. andel
Omkostningsprocent”

Sharpe ratio

Periodens nettoresultat
Medlemmernes formue ultimo
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

1. halvar
2013

9,24
1.356,19
1,45
0,32
49.808
561.420
414

2012

24,33
1.333,95
100,00
2,45
0,23
92.810
530.413
397

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at

variere fra ar til ar.

1. halvar
2013

13.223
45.099
-8.368
49.954
-146
49.808

30. juni
2013

612
601.466
15.578
617.656

561.420
56.236
617.656

89,3
10,7
100,0

1. halvar 1. halvéar
2012 2011
15,07 2,01

1.234,69 1.213,80
1,05 0,71
0,17 0,19

56.662 9.084

449.366 415.747

364 343

1. halvar
2012

7.006
54.307
-4.651
56.662

56.662

31. dec.
2012

6.099
523.654
1.835
531.588

530.413
1.175
531.588

98,3
1,7
100,0

1. halvar
2010

8,58
966,63

0,46

23.405
304.285
315

12
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Globale Aktier KL

Investeringsomrade og profil

Afdeling Globale Aktier har til formdl at investere
globalt i aktier handlet p8 regulerede markeder.

Sektorfordeling

40% —

35% —
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Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse
til foreningen.

Specialforeningen BLS Invest 13



Globale Aktier KL

Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Renter og udbytter
Kursgevinster og -tab
Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat

Skat

Halvarets nettoresultat

Balance i 1.000 kr.

Aktiver
Likvide midler

Kapitalandele
Andre aktiver
Aktiveri alt

Passiver
Medlemmernes formue

Anden geeld
Passiver i alt

Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter
@vrige finansielle instrumenter

Finansielle instrumenter i procent

Nggletal

Periodens afkast i procent
Indre vaerdi pr. andel

A conto udlodning pr. andel
Omkostningsprocent”

Sharpe ratio

Periodens nettoresultat
Medlemmernes formue ultimo
Andele ultimo (i 1.000 stk.)

1. halvar
2013

11,56
1.593,54
1,74
0,89
87.308
944.663
594

2012

20,69
1.474,85
50,00
3,18
0,78
81.845
685.425
466

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostningsprocenten at

variere fra ar til ar.

1. h

alvar
2013

13.820
89.555
-14.752
88.623
-1.315
87.308

30. juni

2013

1.476

950.576
4.518
956.570

944.663
11.907
956.570

98,2
1,8

100,0

1. halvar 1. halvéar

2012

10,12
1.345,67

1,58
0,67
28.119
531.137
395

2011

3,37
1.345,09

0,75

9.632
308.208
230

1. halvar
2012

6.912
28.647
-6.600
28.959
-840
28.119

31. dec.
2012

3.338
683.841
6.628
693.807

685.425
8.382
693.807

97,4
2,6
100,0

1. halvar
2010

3,45
1.139,25

0,77

4.910
180.483
158
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Halvarsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om investerings-
foreninger m.v., herunder Finanstilsynets bekendt-
ggrelse om finansielle rapporter for investeringsfore-
ninger og specialforeninger m.v.

Anvendt regnskabspraksis er uaendret i forhold til ars-
rapporten 2012. ,&rsrapporten 2012 indeholder den
fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis, hvortil
der henvises.

Der er ikke foretaget review eller revision af halvars-
rapporten.

Praesentation af regnskabstal

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

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for investerings-
foreninger og specialforeninger m.v. samt retningslin-
jer fra InvesteringsForeningsRédet.

Der er ingen andringer i beregningsprincipper i for-
hold til &rsrapporten 2012,

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pa-
gzeldende afdeling i perioden. Afkastet opggres som
&ndring i indre veerdi fra primo til ultimo perioden
med korrektion for evt. udlodning til medlemmerne i
aret.

Indre veerdi pr. andel

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

Ombkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for perioden divideret med
gennemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen op-
ggres som et gennemsnit af de daglige formuevaerdier
i perioden.

Sharpe ratio

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

Hoved- og nggletalsoversigt

Periodens afkast i procent
Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

Indre vaerdi pr. andel
Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

A conto udlodning pr. andel (i kr.)

Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

Omkostningsprocent

Danske Aktier KL ™
Globale Aktier KL ™

Sharpe ratio

Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)

Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Danske Aktier KL
Globale Aktier KL

1. halvar
2013

9,24
11,56

1.356,19
1.593,54

1,45
1,74

0,32
0,89

49.808
87.308

561.420
944.663

414
594

2012

24,33
20,69

1.333,95
1.474,85

100,00
50,00

2,45
3,18

0,23
0,78

92.810
81.845

530.413
685.425

397
466

1. halvar
2012

15,07
10,12

1.234,69
1.345,67

1,05
1,58

0,17
0,67

56.662
28.119

449.366
531.137

364
395

1. halvar
2011

2,01
3,37

1.213,80
1.345,09

0,71
0,75

0,19

9.084
9.632

415.747
308.208

343
230

1. halvar
2010

8,58
3,45

966,63
1.139,25

0,46
0,77

23.405
4.910

304.285
180.483

158

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