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Nzerveaerende &rsrapport 2009 for Specialforeningen BL&S Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse og
rddgivere havde ultimo februar 2010. 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.
Forventninger udtrykt i &rsrapporten ma saledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Foreningsoplysninger
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktionen har dags dato aflagt og godkendt &rsrapporten for 2009 for
Specialforeningen BL&S Invest.

Arsrapporten er aflagt i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre
kollektive investeringsordninger m.v.

Arsregnskabet for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver og passiver,
finansielle stilling samt resultatet.

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 pavirkes af.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 25. februar 2010

Bestyrelse

Poul AlImlund Flemming Duus Chris Bigler Soulaima Gourani
Formand

Direktion

Tage Fabrin-Brasted Peter Jgrn Jensen Jim Isager Larsen
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Den uafhaengige revisors pategning

Til medlemmerne i Specialforeningen BL&S Invest

Vi har revideret drsregnskabet for Specialforeningen BL&S Invest for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2009
omfattende anvendt regnskabspraksis, resultatopggrelse, balance og noter for 2 afdelinger samt ledelsesberet-
ningen. Arsregnskabet og ledelsesberetningen udarbejdes efter lov om investeringsforeninger og specialforeninger
samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

Ledelsens ansvar for drsregnskabet og ledelsesberetningen

Ledelsen har ansvaret for at udarbejde og afleegge et arsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. og
en ledelsesberetning, der indeholder en retvisende redeggrelse i overensstemmelse med lov om investeringsfore-
ninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v. Dette ansvar omfatter udformning,
implementering og opretholdelse af interne kontroller, der er relevante for at udarbejde og afleegge et arsregnskab
0og en ledelsesberetning, uden vaesentlig fejlinformation, uanset om fejlinfomationen skyldes besvigelser eller fejl,
samt valg og anvendelse af en hensigtsmaessig regnskabspraksis og udgvelse af regnskabsmaessige skgn, som er
rimelige efter omstaendighederne.

Revisors ansvar og den udfgrte revision

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om &rsregnskabet og ledelsesberetningen pd grundlag af vores revision.
Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med danske revisionsstandarder. Disse standarder krsever, at vi
lever op til etiske krav samt planlaegger og udfgrer revisionen med henblik pa at opnd hgj grad af sikkerhed for, at
drsregnskabet og ledelsesberetningen ikke indeholder vaesentlig fejlinformation.

En revision omfatter handlinger for at opna revisionsbevis for de belgb og oplysninger, der er anfgrt i rsregnskabet
og ledelsesberetningen. De valgte handlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurderingen af risikoen for
vaesentlig fejlinformation i drsregnskabet og ledelsesberetningen, uanset om fejlinformationen skyldes besvigelser
eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor interne kontroller, der er relevante for foreningens udarbejdelse
og afleeggelse af et arsregnskab, der giver et retvisende billede, samt for udarbejdelse af en ledelsesberetning, der
giver en retvisende redeggrelse, med henblik pd at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omstaendig-
hederne, men ikke med det formal at udtrykke en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol. En
revision omfatter endvidere stillingtagen til, om den af ledelsen anvendte regnskabspraksis er passende, om de af
ledelsen udgvede regnskabsmaessige skgn er rimelige samt en vurdering af den samlede praesentation af 8rsregn-
skabet og ledelsesberetningen.

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

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2009 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsdret 1. januar - 31.
december 2009 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive
investeringsordninger m.v., og at ledelsesberetningen indeholder en retvisende redeggrelse i overensstemmelse
med lov om investeringsforeninger og specialforeninger samt andre kollektive investeringsordninger m.v.

Kgbenhavn, den 25. februar 2010

Deloitte Statsautoriseret Revisionsaktieselskab

Per Rolf Larssen John Ladekarl
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Hoved- og nggletalsoversigt

Arets afkast i procent
Danske Aktier 1)
Globale Aktier?

Indre vaerdi pr. andel
Danske Aktier) *)
Globale Aktier? *)

Udlodning pr. andel (i kr.)
Danske Aktier?)
Globale Aktier?

Omkostningsprocent
Danske Aktier **)
Globale Aktier? **)

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)
Danske Aktier (i 1.000 )
Globale Aktier (i 1.000 )2

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)
Danske Aktier (i 1.000 )
Globale Aktier (i 1.000 )2

Andele ultimo (i 1.000 stk.)
Danske Aktier ) *)
Globale Aktier? *)

Vardipapiromsaetning (i 1.000 kr.)
Danske Aktier (i 1.000 )

- Kursveerdi af kob

- Kursveaerdi af salg

Globale Aktier (i 1.000 )2

- Kursveerdi af kob

- Kursveerdi af salg

Omsaetningshastighed
Danske Aktier?
Globale Aktier?

Aop
Danske Aktier **)
Globale Aktier? **)

1)
2)
*)

*k

Afdelingen har veeret aktiv fra 26-02-2008
Afdelingen har veeret aktiv fra 30-09-2008

Afdelingen har den 9. september 2009 andret stykstarrelse fra 50.000 kr. til 1.000 kr.,

der er foretaget tilpasning af sammenligningstal.

) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflonning, forventes omkostningsprocent og
AOP at variere fra &r til &r.

2009

58,73
35,69

890,23
1.101,25

0,00

0,90
2,89

85.476
24.626

260.793
154.273

293
140

418.892
221.274
197.618
199.789
150.490

49.299

0,89
0,53

1,68
3,82

2008

-42,78
-18,84

572,17
811,61

625,00

0,64
0,98

-103.495
-5.310

153.317
28.411

268
35

744.967
495.387
249.580
39.389
36.518
2.871

1,19
0,02

1,64
2,02

S&fremt omkostningsprocent og AOP for afdelingen Globale Aktier for 2009 korrigeres for formuevaeksten i 2.

halv8r 2009 f4s en omkostningsprocent og AOP p§ henholdsvis 2,00 og 2,92.
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Ledelsesberetning

Specialforeningen BL&S Investi 2009

Specialforeningen BL&S Invest blev stiftet den 7.
november 2007.

Foreningen er en placeringsforening, som har til
formdl at modtage midler, som under iagttagelse
af et princip om risikospredning anbringes i det i
kap. 15 i lov om investeringsforeninger og speci-
alforeninger samt andre kollektive investerings-
ordninger m.v. naevnte instrumenter.

Foreningen bestod ultimo 2009 af to afdelinger
med en samlet formue p8 415 mio. kr.

Der er indgdet radgivningsaftale med Bundgaard,
Lund & Simoni Capital Management Fondsmaeg-
lerselskab A/S for begge afdelinger.

Foreningen valgte i 2009 at skifte depotselskab
til Skandinaviska Enskilda Banken, Danmark, da
det hidtidige depotselskab FIH Erhvervsbank A/S
valgte at opsige depotselskabsaftalen med for-
eningen.

I forlengelse af depotbankskiftet, valgte forenin-
gens ledelse at indgd aftale med Skandinaviska
Enskilda Banken AB omkring udldn af afdeling
Danske Aktiers aktieportefglje. Aktieudlansaktivi-
teterne blev igangsat 21. september 2009.

Endeligt besluttede foreningens ledelse i 2009 at
bgrsnotere foreningens to afdelinger p& NASDAQ
OMX Copenhagen. Afdelingerne havde fgrste
handelsdag pa bgrsen den 10. september 2009

Udvikling i afdelingerne i 2009

Danske Aktier

Afdelingen Danske Aktier har til form3l at inve-
stere i selskaber handlet p& NASDAQ OMX Co-
penhagen A/S samt i selskaber, hvis aktier hand-
les pd et andet reguleret marked i Danmark.

Afdelingen har i 2009 givet et afkast pa 58,7 pct.
Til sammenligning har referenceindekset OMXC
Capped inklusive udbytter givet et afkast pa
38,55 pct. over samme periode.

Afdelingen realiserede i 2009 et regnskabsmaes-
sigt resultat pd 85,5 mio. kr. De direkte omkost-
ninger til rddgivning, depot, administration m.v.
udgjorde 1,7 mio. kr. Indtsegter fra aktieudldn

udgjorde 113 t.kr. Afdelingens formue udgjorde
ultimo 2009 261 mio. kr.

Foreningens ledelse finder afdelingens resultat i
20009 tilfredsstillende.

P& basis af drets indtjening indstiller bestyrelsen
til den ordinaere generalforsamling, at der ikke
foretages udlodning i afdelingen for 2009.

Globale Aktier

Afdelingen Globale Aktier har til formdl at inve-
stere globalt i aktier handlet pd regulerede mar-
keder.

Afdelingen gav i 2009 et afkast pd 35,7 pct. Til
sammenligning har referenceindekset MSCI
World inklusive nettoudbytter givet et afkast pd
29,9 pct. over samme periode.

Afdelingen realiserede i perioden 2009 et regn-
skabsmaessigt resultat pa 24,6 mio. kr. De direk-
te omkostninger til rddgivning, depot, admini-
stration m.v. udgjorde 2,2 mio. kr. Afdelingens
formue udgjorde ultimo 2009 154 mio. kr.

Foreningens ledelse finder afdelingens resultat i
20009 tilfredsstillende.

P& basis af drets indtjening indstiller bestyrelsen
til den ordinzere generalforsamling, at der ikke
foretages udlodning i afdelingen for 2009.

Okonomi og markedsforhold i 2009

De globale aktiemarkeder vendte i 2009 en kurs-
nedsmeltning i begyndelsen af 8ret til et paent
rally med kursstigninger for aret pd henholdsvis
38,6 pct. for det danske KAXCAP indeks inkl. ud-
bytter og 25,9 pct. for MSCI Verdensindeks inkl.
nettoudbytter. Kursudsvingene ndede i specielt
1. halvdr 2009 historisk ekstreme niveauer, hvil-
ket udsvinget fra et negativt afkast i afdeling
Danske Aktier pd 18 pct. den 9. marts til et sam-
let 2009 &rsafkast for afdelingen pa 58,7 pct.
glimrende illustrerer.

Foreningens afdelinger, Danske Aktier og Globale
Aktier leverede begge veaesentlige positive afkast
i 2009 p& henholdsvis 58,7 pct. og 35,7 pct., der
begge klart overstiger sammenlignelige mar-
kedsafkast.
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Ledelsesberetning

Aktiemarkederne i udviklingslandene opndede de
hgjeste afkast i 2009 med et afkast for MSCI
Emerging Markets pa8 69 pct. i kraft af landenes
hgjere gkonomiske vaekst gennem 2009 og sti-
gende risikovillighed p8 de finansielle markeder,
mens det japanske marked igen leverede det
svageste afkast. BL&S Invests eksponering mod
udviklingslandene sker i vaesentlig grad indirekte
gennem velpositionerede vestlige selskaber med
gennemskuelig ledelsesfgrelse og regnskaber,
som eksempelvis FL Smidth, Carlsberg og @K i
afdeling Danske Aktier og mineselskaberne BHP
Billiton og Rio Tinto, spiritusproducenten Pernod-
Ricard, cigaretmarkedslederen Philip Morris In-
ternational og kosmetikgiganten L'Oreal i afde-
ling Globale Aktier. Carlsberg og FL Smidth bi-
drog med de hgjeste afkast i afdeling Danske Ak-
tier. Den Hong Kong baserede kosmetikkaede Sa
Sa International og det brasilianske mineselskab
Vale (afhaendet i 4. kvartal 2009) bidrog med de
hgjeste afkast i Globale Aktier.

De hgjeste sektorafkast oplevede Ravarer og In-
formationsteknologi, mens de svageste sektoraf-
kast var inden for Forsyningsselskaber, Tele-
kommunikation og Pharma. Bankernes store
kursstigninger i 2009 kom efter de massive kurs-
fald i 2008, hvor en total mistillid til banksyste-
mets overlevelse under den nuverende forret-
ningsmodel betgd store negative afkast for sek-
toren. Telekommunikationssektorens svage kurs-
udvikling var drevet af et accelereret pres pa
sektorens omseetningsudvikling som fglge af la-
vere teletrafik pd erhverv kombineret med en
ufleksibel fast omkostningsbase, der har sat sek-
torens relativt hgje pengestrgmsgenerering un-
der pres.

Pharmasektoren fortsatte de seneste ars svage
kursudvikling med udsigten til yderligere pres pa
sektorens salgsudvikling med en drastisk sund-
hedsreform pd det lukrative amerikanske mar-
ked, vaesentlige patentudlgb de kommende &ar
samt ikke mindst en behersket innovationsevne.

Foreningens ledelse har fortsat en skeptisk
holdning til sdvel Telekommunikations- og Phar-
masektoren, som det ligeledes har veeret tilfael-
det gennem hele 20009.

Centralbankernes handlekraftige indgriben i de
finansielle markeders nedsmeltning, der gennem
2. halvar 2008 samt januar og februar 2009 be-
tod fortsatte kursfald pa alle aktivklasser undta-

get sikre statsobligationer, vendte i begyndelsen
af marts maned investorernes risikovillighed og
stemningen pa de finansielle markeder. Den
massive understgttelse af likviditeten i banksy-
stemet blev en realitet gennem centralbankernes
markante ekspansion af pengemaengden, lempel-
se af private bankers beldningsmuligheder, vae-
sentlige direkte egenkapitalindskud og historiske
lave renteniveauer.

Indtil april m&ned var det alene ngdlidende sel-
skaber, som i en overlevelseskamp udstedte nye
aktier til spotpriser i et aktiemarked dreenet for
likviditet, hvorved de allerede hardtprovede akti-
onarers ejerandele blev udvandet betydeligt. Det
lykkedes dog finanssektoren i flere lande at fa
tilfort statskapital pa seerdeles attraktive vilkar,
saledes at finansselskabernes aktionaerer undgik
at skulle lade sig udvande pd meget lave priser
trods sektorens paradoksale gjeblikkelige likvidi-
tetsmangel. Efter perioden med ringe adgang til
likviditet - ringere end selv til alkohol i forbudsti-
dens USA - udnyttede de bgrsnoterede selskaber
gennem fordret hurtigt den spirende risikovillig-
hed og tilbagevendte likviditet i sdvel gaelds- som
aktiemarkederne til markante kapitalrejsninger.

I den danske/nordiske banksektor styrkede Nor-
dea kapitalgrundlaget med 2,5 mia. EUR i marts
méned, mens Sydbank og Jyske Bank styrkede
kapitalgrundlagene med henholdsvis 900 mio.
DKK og 1,2 mia. DKK.

Afdeling Danske Aktier har ikke siden opstarten i
2008 vaeret eksponeret mod den danske bank-
sektor grundet en vaesentlig usikkerhed omkring
bankernes fremtidige tabsniveauer og indtjening
samt usikkerheden omkring de fremtidige ggede
kapitalkrav og lavere forventede egenkapitalaf-
kast. Det er foreningens vurdering, at den euro-
paeiske banksektor i 2010 vil std over for fortsat-
te egenkapitalstyrkelser gennem udstedelse af
nye aktier, som det allerede har veeret billedet
hos alle store amerikanske banker. Myndighe-
dernes skaerpede krav til de fremtidige kapital-
og likviditetsniveauer i banksektoren vil lzegge et
pres pa forrentningen af sektorens egenkapital,
og udviklingen af nye finansielle produkter med
hgje indtjeningsmarginaler, der har veeret en
vaesentlig bidragsyder til den finansielle sektors
hgje rentabilitet det seneste arti, men ofte af
tvivlsom nytte for kunderne, vurderes i de kom-
mende 3r at ligge pa et noget lavere niveau.
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Ledelsesberetning

Den tidligere amerikanske centralbankdirektgr
Paul Volcker fremfgrte for nylig, at den finansielle
sektors mest brugbare opfindelse de seneste
mange ar var den automatiske haevemaskine
(som han i gvrigt fremfgrte, var en mekanisk og
ikke finansiel opfindelse) - og at de vestlige lan-
des gkonomier havde hgjere gkonomisk vaekst i
drtierne inden den markante acceleration i den
finansielle nytaenkning.

Den markedsledende investeringsbank Goldman
Sachs blev i fordret tilkgbt i afdeling Globale Ak-
tier i lyset af investeringsbankens imponerende
risikostyring og balancereduktion gennem den
finansielle krise, Goldman Sachs’ imponerende
rentabilitet samt ikke mindst et staerkt absolut
savel som relativt likviditets- og kapitalgrundlag.
Kreditvurderingsbureauet Moody’s blev ligeledes
tilkgbt i 2009 efter betydelige kursfald og en hi-
storisk lav prisfastseettelse. Moody’s vurderes
staerkt positioneret over for en raekke selskabers
gnske om en mindsket afhangighed af banksy-
stemet gennem en udvidelse af deres finansie-
ringsmuligheder gennem anvendelse af kreditra-
tings.

Aktiemarkedet uden for den finansielle sektor
bad ogsd pa en raekke kapitaludvidelser. En raek-
ke selskaber blev som fglge af en vaesentlig
skaerpelse af deres kreditvilkar presset til aktie-
markedet efter likvider til nedbringelse af bank-
geeld, sdledes at selskabernes bankforbindelser
dels kunne opn3 sdvel en gnsket reduktion af de-
res udldn og dels reducere kreditrisikoen i deres
bankarrangementer. I Danmark kan blandt andet
nevnes Vestas, DSV, Neurosearch, Royal
Unibrew, H+H International, Sjalsg Gruppen og
BoConcept, som alle udvidede aktiekapitalen
gennem 2009, samt A.P. Mgller Maersk A/S, der
solgte sin egenbeholding af egne aktier. Et mere
forsigtigt likviditets- og balanceberedskab vil
utvivisom blive konsekvensen for en raekke sel-
skaber, ligesom aggressiv anvendelse af geeld-
seetning til forbedring af egenkapitalafkastet vil
blive mindre hyppigt.

Foreningens fokus pa selskaber med stzerke ba-
lancer og pengestrgmme og forretningsmodeller
med lavt kapitalbehov har betydet, at DSV er
eneste selskab i afdeling Danske Aktier og Per-
nod-Ricard i afdeling Globale Aktier, som har ud-
stedt nye aktier i 2009. Trods en relativ hgj
geeldsaetning efter stgrre opkgb i bdde DSV og
Pernod-Ricard var det foreningens vurdering ved

indgangen til 2009, at selskabernes meget pen-
gestrgmsgenererende forretningsmodeller ville
muligggre en hurtig nedbringelse af gaelden gen-
nem de Igbende driftsmaessige pengestrgmme.

Proaktiv ledelse har helt afggrende veeret den
bedst mulige beskyttelse af afdelingernes selska-
bers markedspositioner og indtjeningsevne gen-
nem 2009, hvor en tosseoptimistisk hdbsbaseret
udskydelse af ubehagelige omkostningstilpasnin-
ger kunne have skabt dybe fremtidige udfordrin-
ger.

Transportselskabet DSV kan fremhaeves som et
forbilledligt eksempel. Ved udgangen af 2009 har
selskabet reduceret medarbejderstaben med om-
kring 20 pct. og har sdledes trods tocifrede fald i
selskabets realiserede transportmaengder stort
set opretholdt indtjeningsmarginalerne. DSV
fremstdr efter radgivers vurdering styrket efter
effektivitetsopstramningen, idet selskabets ledel-
se vurderer, at selskabet kan hdndtere betydeli-
ge stigninger i transportmaangderne fgr nye an-
seettelser i koncernen bliver ngdvendige. I kapi-
taltunge industrier med betydelige kapitalbindin-
ger i varelagre og produktionskapacitet kan selv
den bedste ledelse ikke tilpasse omkostningsba-
sen til en markant lavere efterspgrgsel. Det er
derfor afggrende med en hgj pris- og efterspgrg-
selsforudsigelighed i kapitaltunge industrier for at
kunne opna attraktive langsigtede afkast pa den
investerede kapital. Eksempler herpd er Kgben-
havns Lufthavne og det franske betalingsmotor-
vejsselskab Vinci, der indgdr i henholdsvis afde-
ling Danske Aktier og afdeling Globale Aktier. Af-
delingernes investeringer er dog fokuseret pd
fleksible og kapitallette forretningsmodeller som
eksempelvis DSV, det schweiziske speditionssel-
skab Kihne & Nagel og den finske elevatorpro-
ducent Kone. De selskaber og ledelsesteams,
som har holdt orden i eget hus - gennem tilpas-
ninger af omkostninger med fastholdelse af kriti-
ske langsigtede investeringer i udvikling og bran-
ding - under den finansielle krise, stdr efter for-
eningens opfattelse i en styrket strategisk positi-
on, hvorfra de vil kunne gge deres markedsande-
le og foretage mulige konkurrentopkab.

De store budgetmaessige underskud p& statsbud-
getterne i den vestlige verden, der har vaeret en
afggrende forudseetning for at stimulere den
gkonomiske veekst, har bidraget til en staerkt sti-
gende offentlig geeldsaetning, som efter forenin-
gens vurdering vil forgge risikoen for stigende
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Ledelsesberetning

inflation pd lidt leengere sigt. Arbejdslgsheden
har veeret markant stigende gennem 2009 med
arbejdslgsheden i USA pa over 10 pct. og 20 pct.
i Spanien, og udsigten til fortsatte stigninger i
arbejdslgsheden i 2010 vil betyde, at Ignstignin-
gerne pa arbejdsmarkedet vil vaere beherskede.
Den hgje arbejdslgshed sammen med en vee-
sentlig uudnyttet produktionskapacitet samt et
fortsat stort ejendomsudbud vil pa kort sigt have
en afdeempende inflationseffekt, men pa lang sigt
forventes budgetunderskuddene, stigende rdva-
repriser samt et ophgr af de seneste ars deflation
fra import fra udviklingslande med lave omkost-
ninger samlet at bidrage til inflationsudviklingen.

I et miljg med en forventet langsigtet stigende
inflation er ‘pricing power’ afggrende for afdelin-
gernes fastholdelse af indtjeningsevnen, og en
vurderingen af forhandlingskraften i forhold til
kunder indgdr som et afggrende parameter i sel-
skabsanalysen. Eksempelvis kan fremhaeves at
forudsigelige og stabile selskaber som FL Smidth,
McDonald’s og Nestlé succesfuldt har kunnet hee-
ve salgspriserne og dermed opnd mere end fuld
kompensation for de staerkt stigende rdvarepriser
i 2007 og begyndelsen af 2008 i kraft af selska-
bernes unikke kompetencer og steerke maerkeva-
repositioner.

Foreningens investeringer i stabile og forudsigeli-
ge selskaber, som eksempelvis McDonald’s og
Wal-Mart, der begge gennem 2009 har skabt be-
tydelig aktionaervaerdi gennem hgje og stigende
kapitalafkast, stigende indtjening, frie pen-
gestgmme, aktietilbagekgb og dividender, har
gennem 2009 haft en flad kursudvikling. McDo-
nald’s og Wal-Mart er begge prisfastsat under det
generelle amerikanske aktiemarked, trods sel-
skabernes historisk forudsigelige veerdiskabelse
og hgje pengestrgmsgenerering. Begge selskaber
vurderes at veere blevet mere attraktivt prisfast-
sat efter et &r med fortsat vaekst samt en svage-
re kursudvikling end det generelle aktiemarked i
2009, hvor aktier med stgrre fglsomhed over for
stigende gkonomisk vaekst har veeret efterspurg-
te. Bdde McDonald’s og Wal-Mart har udnyttet de
hdrde markeder og konkurrenternes udfordringer
til at accelerere erobringen af markedsandele.
Begge selskaber vurderes staerkt konkurrence-
maessigt positioneret som omkostningslederne i
deres respektive markeder, hvor der er et staerkt
fokus p& sammenhaeng mellem pris og veerdi.

Klimainvesteringer har igen vaeret et stort inve-
steringstema i 2009, og den betydelige opportu-
nistiske kapitaltilstrgmning til dette omrade vur-
deres at have reduceret de fremtidige afkastmu-
ligheder. Endvidere har manglen p§ alternative
klimainvesteringer afledt en betydelig kapitaltil-
strgmning til uprgvede forretningsmodeller, hvor
de fremtidige kapitalafkast vurderes som usikre.

Vestas Wind Systems har ikke indgdet i forenin-
gens afdelinger siden opstarten. Foreningens
klimainvesteringer har veeret fokuseret pa forsy-
ningsselskaberne finske Fortum og amerikanske
Exelon, som begge altovervejende producerer
CO-2 neutral elektricitet ved udnyttelse af atom-
og vandkraft.

Generalforsamling

Generalforsamlingen i foreningen bliver afholdt
torsdag den 22. april 2010.

Forslag pa generalforsamlingen

P& generalforsamlingen vil bestyrelsen komme
med forslag om justeringer i foreningens ved-
taegter, sa disse bliver bragt i overensstemmelse
med Finanstilsynets nye standardvedtaegter.

@vrige forhold

Ledelsens gvrige hverv
For oplysninger omkring ledelsens @vrige hverv
henvises der til afsnittet Forhold vedrgrende le-
delsen. Dette afsnit indgdr som en del af den
samlede ledelsesberetning.

Usikkerhed ved indregning eller maling af
balanceposter

Det er ledelsens vurdering, at der ikke forefindes
vaesentlig usikkerhed ved indregning eller maling
af balanceposter. Herudover er der ikke konsta-
teret usaedvanlige forhold, der kan have pavirket
indregningen eller malingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsérets udigb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtradt
forhold, som forrykker vurderingen af ‘a’nrsrappor—
ten.

Specialforeningen BL&S Invest 9



Ledelsesberetning

Samfundsansvar

Foreningens ledelse har i Igbet af 2009 drgftet
foreningens behov for en politik vedrgrende sam-
fundsansvar. P& basis heraf har foreningens le-
delse vurderet, at der i foreningen ind til videre
ikke er et behov for en egentlig politik vedrgren-
de samfundsansvar.

Forventninger til 2010

Tilbagevenden til gkonomisk vaekst i 2010 med
de markante finanspolitiske stimuli samt en op-
bremsning i den negative udvikling i privatfor-
bruget, kombineret med udsigten til fortsat lave
renteniveauer, vil efter r%dgivers vurdering skabe
en fornuftig grobund for indtjeningsveekst i afde-
lingernes portefgljeselskaber.

Foreningens ledelse vurderer, at de vestlige gko-
nomier star over for betydelige udfordringer med
de stigende offentlige budgetunderskud og geeld-
satning samt en stigende arbejdslgshed, men
trods disse langsigtede problemer ser ledelsen
fortsat optimistisk pa de langsigtede gkonomiske
vaekstudsigter. Endelig vurderes selskaberne i
afdelingernes portefgljer som velpositionerede
over for en stigende langsigtet inflationsudvik-
ling.

Reetableringen af et velfungerende geelds- og
aktiemarked har veeret en afggrende forudseet-
ning for genskabelse af tilliden til gkonomien og
mulighederne for nyinvesteringer og forbrug,
hvilket til fulde lykkedes i 2009 trods de ekstremt
sorte udsigter ved indgangen til dret. Virksomhe-
dernes interne fokus pd& gaeldsnedbringelse og
investeringstilbageholdenhed i 2009 i lyset af en
fortsat uforudsigelig efterspgrgselssituation samt
banksystemets manglende kreditvillighed, vil i
2010 efter ledelsens vurdering blive vendt til et
tiltagende eksternt fokus pa branchekonsolide-
ring og muligheder for nye investeringer i projek-
ter med hgjt afkast og kort tilbagebetalingstid.
Efter den simultane nedsmeltning af finansie-
ringsmuligheder i bade banksystemet og kapi-
talmarkederne vil de bgrsnoterede selskabers
fremtidlige finansieringsstruktur blive mere lang-
sigtet struktureret med lavere geeldsniveauer,
hvilket vurderes at favorisere kapitallette forret-
ningsmodeller som foreningens investeringer er
koncentreret omkring.

Trods de betydelige kursstigninger i 2009 er der
fortsat langt til tidligere tiders rekordniveauer.
Det globale aktiemarked er alene efter kursstig-
ningerne i 2009 tilbage til de staerkt pressede
kursniveauer i begyndelsen af 4. kvartal 2008.
Warren Buffet argumenterede i 4. kvartal 2008
for, at aktier efter hans opfattelse var seerdeles
attraktivt prisfastsat, specielt i lyset af de lave
inflations- og renteniveauer. Den absolutte pris-
fastsaettelse af foreningens selskaber vurderes
attraktivt med hgje frie pengestrgmme relativt til
selskabernes markedsveerdi, forventet indtje-
ningsvaekst og fortsatte vaerdiskabelse samt de-
res relativt steerke balancer.

Foreningens afdelinger Danske Aktier og Globale
Aktier er fokuseret pa selskaber med veekst, hgj
forudsigelighed i veerdiskabelsen og penge-
stramsgenereringen, hvorfor restruktureringssel-
skaber ikke indgdr, og banker alene indgar i
mindre grad i afdeling Globale Aktier.

Tilbagevenden til global gkonomisk vaekst i 2010
vil stimulere vaeksten i foreningens selskaber, om
end den globale gkonomiske veekst ikke forven-
tes pa niveau med tidligere boomniveauer.

Den gkonomiske vaekst ventes fortsat pa et hgje-
re niveau i udviklingslandene end i de vestlige
gkonomier, hvorfor afdelingerne er overekspone-
ret mod selskaber med betydeligt salg i disse re-
gioner under skarp hensyntagen til selskabernes
prissaetning.

P& denne baggrund forventer foreningens ledelse
moderat positive afkast i foreningens afdelinger i
2010.
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Vaesentlige aftaler med samabejdspartnere

Foreningen har indgdet aftaler vedrgrende bl.a.
administration, depot samt radgivning som de
vaesentligste omrader.

Depotselskabsaftale

Foreningen har indgdet aftale med Skandinaviska
Enskilda Banken om, at denne som depotselskab
opbevarer veerdipapirer og likvide midler for for-
eningens afdelinger i overensstemmelse med lov
om investeringsforeninger og specialforeninger
m.v. samt Finanstilsynets bestemmelser. Banken
patager sig de i lovgivningen fastlagte kontrolop-
gaver og forpligtelser. Skandinaviska Enskilda
Banken varetager endvidere opgaven som for-
eningens bevisudstedende institut.

Radgivningsaftale

Foreningen har indgdet aftale med Bundgaard,
Lund & Simoni Capital Management Fondsmaeg-
lerselskab A/S om ydelse af investeringsradgiv-
ning. Aftalen indebaerer, at Bundgaard, Lund &
Simoni Capital Management Fondsmaeglerselskab
A/S yder raddgivning om transaktioner, der anses
for fordelagtige som led i portefgljestyringen.
Radgivningen sker i overensstemmelse med de
retningslinjer, som foreningens bestyrelse har
fastlagt for de enkelte afdelinger.

Aktieudlan

Foreningen har indgdet aftale med Skandina-
viska Enskilda Banken AB vedrgrende afdeling
Danske Aktier om adgang til udldn af afdelingens
aktieportefglje.

Administrationsaftale

Foreningen har indgdet aftale med Nykredit Por-
tefalje Administration A/S om udfgrelse af for-
eningens administrative og investeringsmaessige
opgaver samt varetagelse af direktionshvervet
for foreningen. Administrationen af foreningen
varetages i overensstemmelse med lov om inve-
steringsforeninger og specialforeninger m.v., for-
eningens vedteaegter samt anvisninger fra for-
eningens bestyrelse.

Nykredit Portefglje Administration A/S fgrer end-
videre foreningens medlemsprotokol, hvori nav-
nenoteringen af afdelingernes andele foretages.

Samarbejdsaftaler

For at styrke r‘a’ndgivningen af medlemmerne samt
markedsfgringen har foreningen indgdet samar-
bejdsaftale med Bundgaard, Lund & Simoni Capi-
tal Management Fondsmaeglerselskab A/S. Afta-
len har til sigte at gge serviceringen af savel ek-
sisterende medlemmer som potentielle, nye in-
vestorer med henblik pd at forbedre medlemstil-
fredsheden i foreningens afdelinger.

Revision

Foreningens samlede omkostninger til lovpligtig
revision udgjorde i 2009 40 t.kr. Der er i regn-
skabsaret afholdt 2 t.kr. til revisor, der vedrgrer
andre ydelser end lovpligtig revision.

Bestyrelse

Som honorar til bestyrelsen for 2009 indstilles til
generalforsamlingens godkendelse et belgb p3
155 t.kr.
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Anvendt regnskabspraksis

Generelt
Arsrapporten er udarbejdet i overensstemmelse
med regnskabsbestemmelserne i lov om in-

vesteringsforeninger og specialforeninger samt
andre kollektive investeringsordninger m.v.,
herunder Finanstilsynets bekendtggrelse om fin-
ansielle rapporter for investeringsforeninger og
specialforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i
forhold til sidste regnskabsar.

Praesentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet preesenteres i hele 1.000 i
afdelingens funktionelle valuta uden decimaler.
Sumtotaler i regnskabet er udregnet pa bag-
grund af de faktiske tal, hvilket er den matema-
tisk mest korrekte metode. En efterregning af
sumtotalerne vil i visse tilfeelde give en afrund-
ingsdifference, som er udtryk for, at de bagved-
liggende decimaler ikke fremgar for regnskabs-
laeseren. Tal, der i regnskabet er anfgrt med “-",
betyder, at det reelle tal for denne regnskabs-
post er 0,00 i afdelingens funktionelle valuta,
mens anfgrelse af “0” betyder, at der for denne
regnskabspost er et tal mellem 0,01 og 499,99 i
afdelingens funktionelle valuta, der sdledes er
blevet afrundet til “0”.

Usikkerhed ved indregning og maling

Den veesentligste usikkerhed ved indregning og
maling knytter sig til fastsaettelse af en korrekt
dagsveerdi for visse instrumenter, da markeds-
kursen i nogle tilfeelde ikke anses som retvis-
ende. Instrumenterne vaerdiansaettes i disse til-
feelde til en anden markedsbaseret kurs, sdfremt
denne antages at veere et bedre udtryk for
dagsveerdien.

Resultatopggrelsen

Renteindtaegter omfatter renter pa obligationer,
vederlag for aktieudldn samt kontantindesta-
ende i depotselskab. Udbytter omfatter de i
regnskabsaret indtjente udbytter. Tilbageholdt
udbytteskat, som ikke kan refunderes, fratraek-
kes i posten “Skat”.

Sdvel realiserede som urealiserede kursavancer
og -tab indgdr i resultatopggrelsen. Realiserede
kursavancer og -tab er opgjort som forskellen
mellem salgsvaerdien og kursvaerdien primo &ret
eller anskaffelsesvaerdien, safremt aktivet er an-
skaffet i regnskabsdret. Urealiserede kursavan-
cer og -tab er opgjort som forskellen mellem
kursveerdien ultimo 3ret og primo aret eller an-
skaffelsesvaerdien, safremt aktivet er anskaffet i
regnskabsaret. For udldnte aktier opggres kurs-
gevinster og -tab p% samme Vvis.

De samlede direkte handelsomkostninger bestar
af kurtage og udenlandske omkostninger, som
fremgar af handelsnotaerne samt af et spread.
Opggrelsen sker ved at summere: kurtager og
omkostninger, der sammentzlles ifglge de en-
kelte handelsnotaer.

Den del af handelsomkostningerne, som er af-
holdt i forbindelse med kgb og salg af finansielle
instrumenter, og som er for%rsaget af emission
og indlgsning, overfgres til medlemmernes for-
mue.

Administrationsomkostninger indregnes i takt
med, at de afholdes. Disse bestar af afdelings-
direkte omkostninger og andel af foreningens
feellesomkostninger. Faellesomkostningerne for-
deles mellem afdelingerne i forhold til deres
gennemsnitlige formue. Revisionshonorarer, der
indgdr som en del af faellesomkostningerne, for-
deles efter antal afdelinger. Afdelinger, der ikke
har eksisteret i hele regnskabsaret, baerer en
forholdsmaessig andel af faellesomkostningerne.

Udlodning

I udloddende afdelinger udloddes de for regn-
skabsdret udlodningspligtige belgb efter fradrag
af omkostninger i henhold til skattelovgivningen.
I hovedtraek bestar det udlodningspligtige belgb
dels af rente- og udbytteindtaegter, dels af rea-
liserede kursgevinster pd vaerdipapirer med fra-
drag af administrationsomkostninger.

Udlodningsregulering hidrgrende fra regnskabs-
drets emissioner og indlgsninger indgdr i de
respektive afdelingers resultat til udlodning,
sdledes at udbytteprocenten er af samme
stgrrelse fgr og efter emissioner/indlgsninger.
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Anvendt regnskabspraksis

Balancen

"Finansielle instrumenter” omfatter finansielle
aktiver og finansielle forpligtelser. Finansielle
aktiver bestdr af likvide midler, kapitalandele,
tilgodehavender vedrgrende handelsafvikling og
tilgodehavende renter, udbytter m.v. Finansielle
forpligtelser omfatter geeld vedrgrende handels-
afvikling samt anden geeld. UdI&nte aktier indgar
i balancen under kapitalandele.

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser
males ved forste indregning til dagsveerdi pd
handelsdagen og herefter Igbende til dagsveerdi.
Dagsveaerdien for noterede kapitalandele opggres
som lukkekursen pa balancedagen eller til anden
markedsbaseret kurs, safremt denne ma an-
tages at vaere et bedre udtryk for dagsveerdien.
Likvide midler opggres til den nominelle veaerdi.
Posten "Tilgodehavende renter, udbytter m.m.”
indeholder tilgodehavende udbytter m.v. "Ak-
tuelle skatteaktiver” indeholder tilgodehavende
rente- og udbytteskatter. Posterne males til
dagsveerdi.

Den foresldede udlodning for regnskabsaret
medregnes i medlemmernes formue.

Nettoemissionsindtaegter bestdr af tilleeg il
emissionskursen med fradrag af udgifter i for-
bindelse med emissionen. Nettoindlgsningsind-
teegter bestdr af fradrag i indlgsningskursen
efter modregning af udgifter i forbindelse med
indlgsningen. Nettoemissions- og indlgsnings-
indtaegter er overfgrt til medlemmernes formue
ultimo regnskabsaret.

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opst3r mellem trans-
aktionsdagens kurs og kursen pd betalingsdag,
indregnes i resultatopggrelsen under "Kursge-
vinster og -tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til
transaktionsdagens kurs. Veerdipapirbeholdnin-
ger, likvide midler og tilgodehavender i frem-
med valuta omregnes til balancedagens kurs,
opgjort som 16.00 GMT valutakursen. Forskellen
mellem balancedagens kurs og kursen pd tids-
punktet for veerdipapirbeholdningens anskaffelse
eller tilgodehavendets opstaen indregnes i resul-
tatopggrelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til
bekendtggrelse om finansielle rapporter for in-
vesteringsforeninger og specialforeninger m.v.
samt retningslinier fra InvesteringsForenings-
Radet. I drsrapporten indgar felgende nggletal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i
den pdgeeldende afdeling i aret. Afkastet op-
ggres som andring i indre veerdi fra primo til
ultimo 8ret med korrektion for evt. udlodning til
medlemmerne i dret.

Indre veerdi pr. andel

Indre veerdi pr. andel beregnes som medlem-
mernes formue divideret med antal cirkulerende
andele ultimo aret.

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende an-
dele ultimo 3ret.

Omkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdeling-
ens administrationsomkostninger for 3ret divi-
deret med gennemsnitsformuen, hvor gennem-
snitsformuen opggres som et simpelt gennem-
snit af formuens veerdi ved udgangen af hver
maned 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 divideret med standardafvigelsen
pd det manedlige afkast i perioden. Sharpe ratio
opggres alene, hvis afdelingens levetid er mini-
mum 36 maneder og hgjst for en 60-maneders
periode.

Veerdipapiromsaetning

I veerdipapiromsaetningen indgdr handel i for-
bindelse med emissioner og indlgsninger samt
almindelig portefgljepleje.
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Anvendt regnskabspraksis

Omsaetningshastighed

Omsatningshastigheden opggres som gennem-
snittet af de i regnskabsdret foretagne kgb og
salg af veerdipapirer justeret for emissioner, ind-
Igsninger og udbetalte udlodninger, sat i forhold
til den gennemsnitlige formue. Den gennemsnit-
lige formue opggres som et simpelt gennemsnit
af formuens veerdi ved udgangen af hver maned
i regnskabsaret.

Rop

Arlige omkostninger i procent er et udtryk for
summen af administrationsomkostninger i
procent, direkte handelsomkostninger ved
Igbende drift i procent, samt (maksimalt emis-
sionstilleeg i procent plus maksimalt indlgsnings-
fradrag i procent) delt med 7, idet 7 ar anses
som investors gennemsnitlige investeringshori-
sont.
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Danske Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 2009 2008*
Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 141 288
2 Udbytter 3.354 2.767
I alt renter og udbytter 3.495 3.055
Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele 84.402 -104.525
4 Handelsomkostninger -680 -836
I alt kursgevinster og tab 83.722 -105.361
I alt indtaegter 87.217 -102.306
5 Administrationsomkostninger 1.716 1.189
Resultat for skat 85.501 -103.495
Skat 25 -
Arets nettoresultat 85.476 -103.495
Formuebeveaegelser
Udlodningsregulering 183 1.151
Udlodning overfgrt fra sidste ar 431 -
I alt formuebevaegelser 614 1.151
Til disposition 86.090 -102.344
6 Til rddighed for udlodning 2.369 3.780
Foresldet udlodning til cirkulerende andele - 3.349
Overfgrt til udlodning naeste &r 2.369 431
Overfgrt til formuen 83.721 -106.124
* Afdelingen har veeret aktiv fra 26-02-2008
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Danske Aktier

Balance pr. 31. december 2009 i 1.000

Note AKTIVER 2009 2008
Likvide midler
Indest8ende i depotselskab 1.955 6.618
I alt likvide midler 1.955 6.618
7 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 255.299 153.330
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 5.294 -
I alt kapitalandele 260.593 153.330
Andre aktiver
Mellemvaerende vedrgrende handelsafvikling 1.475 1.302
I alt andre aktiver 1.475 1.302
Aktiver i alt 264.023 161.250
PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue 260.793 153.317
Anden gald
Skyldige omkostninger 382 369
Mellemveaerende vedrgrende handelsafvikling 2.848 7.564
I alt anden geeld 3.230 7.933
Passiver i alt 264.023 161.250
10 Finansielle instrumenter
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Danske Aktier

Noter til regnskabeti 1.000 2009 2008
Henvisninger
Ngte vedrgrende hoved- og nggletal findes i afsnittet Ledelsesberetning
pa side 5, der er undergivet revision.
Note vedrgrende samlet honorar ti(l) revision findes i afsnittet Vaesentlige
aftaler med samarbejdspartnere pa side 11, der er undergivet revision.
Note vedrgrende samlgt honorar til bestyrelsen findes i afsnittet Forhold
vedrgrende ledelsen pa side 11, der er undergivet revision.
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 28 288
Vederlag for aktieudlan 113 -
I alt renteindtaegter 141 288
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 3.253 2.767
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 101 -
Udbytter i alt 3.354 2.767
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 83.239 -104.525
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.163 -
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 84.402 -104.525
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 804 1.198
Direkte handelsomkostninger daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter -124 -362
I alt handelsomkostninger 680 836
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2009
Honorar til bestyrelse m.v. - 97 97
Revisionshonorar til revisorer 15 5 20
Andre honorarer til revisorer 1 - 1
Markedsfgringsomkostninger 191 - 191
Gebyrer til depotselskab 42 - 42
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 960 - 960
@vrige omkostninger 331 74 405
I alt administrationsomkostninger 2009 1.540 176 1.716
Administrationsomkostninger 2008
Honorar til bestyrelse m.v. - 95 95
Revisionshonorar til revisorer 15 5 20
Markedsfgringsomkostninger 24 8 32
Gebyrer til depotselskab 10 - 10
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 797 - 797
@vrige omkostninger 218 17 235
I alt administrationsomkostninger 2008 1.064 125 1.189
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Danske Aktier

Noter til regnskabeti 1.000 2009 2008
6 Til radighed for udlodning
Renter og udbytter 3.496 3.834
Ikke refunderbare udbytteskatter -25 -
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -1.716 -1.205
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger 183 1.151
Overfgrt til udlodning fra sidste ar 431 -
I alt til radighed for udlodning 2.369 3.780
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Industri 85.485 32,80
Konsumentvarer 73.751 28,30
Sundhedspleje 62.594 24,02
Informationsteknologi 24.528 9,42
Finans 14.235 5,46
260.593 100,00
Specifikation af veerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2009 fremgé’]r af
afsnittet behgldningslister pd side 24. Beholdningslisten pr. 31.12 2008
kan findes pa hjemmesiden bls-invest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.
Ved udgangen af°2009 var 109 mio. kr. i obligationer modtaget som
sikkerhed for udlan af kapitalandele.
8 Medlemmernes formue
Medlemmernes formue primo 153.317 -
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -3.349 -
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger 322 -
Emissioner i aret 50.240 278.530
Indigsninger i 8ret -25.431 -22.115
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 218 397
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger -183 -1.151
Overfgrt til udlodning fra sidste ar -431 -
Overfgrt til udlodning naeste ar 2.369 431
Foresldet udlodning til cirkulerende andele - 3.349
Overfgrt fra resultatopggrelsen 83.721 -106.124
I alt medlemmernes formue 260.793 153.317
9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 268 -
Emissioner i dret 67 296
Indigsninger i ret -42 -28
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 293 268
Afdelingen har den 9. september 2009 aendret stykstgrrelse fra 50.000 kr. til 1.000 kr.,
der er foretaget tilpasning af sammenligningstal
10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,70 93,45
@vrige finansielle instrumenter 1,30 6,55
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Globale Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 2009 2008*
Note Renter og udbytter
1 Renteindtaegter 1 12
2 Udbytter 1.899 224
I alt renter og udbytter 1.900 236
Kursgevinster og -tab
3 Kapitalandele 25.692 -5.088
Valutakonti -122 -86
@vrige aktiver/passiver 6 -5
4 Handelsomkostninger -384 -95
I alt kursgevinster og tab 25.192 -5.274
I alt indtaegter 27.092 -5.038
5 Administrationsomkostninger 2.227 233
Resultat for skat 24.865 -5.271
Skat 239 39
Arets nettoresultat 24.626 -5.310
Formuebeveaegelser
Udlodningsregulering 706 -49
I alt formuebevaegelser 706 -49
Til disposition 25.332 -5.359
6 Til rddighed for udlodning 1 1
Overfgrt til udlodning naeste &r 1 -
Overfgrt til formuen 25.331 -5.360
* Afdelingen har veeret aktiv fra 30-09-2008
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Globale Aktier

Balance pr. 31. december 2009 i 1.000

Note AKTIVER

Likvide midler
Indest8ende i depotselskab
I alt likvide midler

7 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber
Noterede aktier fra udenlandske selskaber
I alt kapitalandele

Andre aktiver
Tilgodehavende renter, udbytter m.m.
Mellemveaerende vedrgrende handelsafvikling
Aktuelle skatteaktiver

I alt andre aktiver

Aktiveri alt

PASSIVER

8,9 Medlemmernes formue

Anden gald

Skyldige omkostninger

Mellemveaerende vedrgrende handelsafvikling
I alt anden geeld

Passiver i alt

10 Finansielle instrumenter

2009

1.305
1.305

8.536
146.306
154.842

95
804
24
923

157.070

154.273

1.192
1.605
2.797

157.070

2008

162
162

2.337
26.093
28.430

61

62

28.654

28.411

243

243

28.654
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Globale Aktier

Noter til regnskabeti 1.000 2009 2008
Henvisninger
Ngte vedrgrende hoved- og nggletal findes i afsnittet Ledelsesberetning
pa side 5, der er undergivet revision.
Note vedrgrende samlet honorar ti(l) revision findes i afsnittet Vaesentlige
aftaler med samarbejdspartnere pa side 11, der er undergivet revision.
Note vedrgrende samlgt honorar til bestyrelsen findes i afsnittet Forhold
vedrgrende ledelsen pa side 11, der er undergivet revision.
1 Renteindtaegter
Indestdende i depotselskab 1 12
I alt renteindtaegter 1 12
2 Udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 65 -
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 1.834 224
Udbytter i alt 1.899 224
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 439 -417
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 25.253 -4.671
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 25.692 -5.088
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 607 184
Direkte handelsomkostninger daekket af emissions- og
indlgsningsindtaegter -223 -89
I alt handelsomkostninger 384 95
Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. ialt
5 Administrationsomkostninger 2009
Honorar til bestyrelse m.v. - 57 57
Revisionshonorar til revisorer 15 5 20
Andre honorarer til revisorer 1 - 1
Markedsfgringsomkostninger 76 - 76
Gebyrer til depotselskab 38 - 38
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 1.911 - 1.911
@vrige omkostninger 107 17 124
I alt administrationsomkostninger 2009 2.148 79 2.227
Administrationsomkostninger 2008
Honorar til bestyrelse m.v. - 95 95
Revisionshonorar til revisorer 15 5 20
Markedsfgringsomkostninger 3 1 4
Gebyrer til depotselskab 2 - 2
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 33 - 33
@vrige omkostninger 77 2 79
I alt administrationsomkostninger 2008 130 103 233
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Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 2009

6

7

10

Til radighed for udlodning

Renter og udbytter 1.881
Ikke refunderbare udbytteskatter -239
Kursgevinst til udlodning -127
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -2.229
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger 706
Overfgrt til formuen 9
I alt til radighed for udlodning 1

Kapitalandele
Sektorfordeling

Daglige forbrugsgoder 25.655
Diskretionaere forbrugsgoder 23.857
Finans 21.829
Energi 20.656
Industri & service 20.592
Teknologi 14.901
Révarer 14.210
Forsyning 8.992
Sundhed 4.150

154.842

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2009 fremgar af
afsnittet beholdningslister pa side 25. Beholdningslisten pr. 31.12.2008
kan findes p& hjemmesiden bls-invest.dk.

Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til
foreningen.

Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 28.411
Emissioner i aret 108.415
Indigsninger i ret -7.536
Emissionstillaeg og indlgsningsfradrag 357
Udlodningsregulering ved emission og indlgsninger -706
Overfgrt til udlodning naeste ar 1
Overfgrt fra resultatopggrelsen 25.331
I alt medlemmernes formue 154.273

Cirkulerende andele (1.000 stk.)

Cirkulerende andele primo 35
Emissioner i aret 114
Indigsninger i ret -9
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 140

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

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,58
@vrige finansielle instrumenter 1,42
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00

2008

236
-39
-85
-138

%

16,60
15,40
14,10
13,40
13,30

9,60
9,10
5,80
2,70
100,00

35.783
-2.162
101
49

-5.360
28.411

38

35

99,33
0,67
100,00
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Forhold vedrgrende ledelsen

Foreningens bestyrelse

Administrerende Direktgr Poul Almlund, formand
Syrenvej 3, Sgrup, 3480 Fredensborg

Fadt: 1947
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

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

Fadt: 1946
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige tillidshverv: Direktgr i DFI Invest 1 A/S.

Finansdirektgr Chris Bigler
Kildeskovsvej 69 A, 2820 Gentofte

Fagdt: 1970
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

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

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

Fagdt: 1975
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

@vrige tillidshverv: Medlem af bestyrelsen i Mansoft
AS.

Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2009 afholdt 7 ordinaere mgder.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2009 indstilles til
generalforsamlingens godkendelse et samlet belgb pd
155 t.kr. Heraf aflgnnes formanden med 50 t.kr. og
menigt bestyrelsesmedlem med 35 t.kr.

Der har i 2009 ikke veeret afholdt yderligere udgifter
til honorering af bestyrelsesmedlemmer for udfgrelse
af saerskilte opgaver for foreningen.

Direktionen
Nykredit Portefglje Administration A/S

Otto Mgnsteds Plads 9
1780 Kgbenhavn V

Adm. direktgr Tage Fabrin-Brasted

Fadt: 1961

@vrige tillidshverv: Bestyrelsesmedlem i Investerings-
ForeningsRadet.

Direktgr Peter Jgrn Jensen

Fagdt: 1964
@vrige tillidshverv: Ingen.

Direktgr: Jim Isager Larsen

Fagdt: 1976
@vrige tillidshverv: Ingen.
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Beholdningslister

Specialforeningen BL&S Invest - Afdeling Danske Aktier

Beholdningsoversigt i DKK per 31. december 2009

Markedsveerdi
Papirnavn Valuta Kurs Stk. t.kr. Procent
Carlsberg B DKK 384,00 65.000 24.960 9,6%
Coloplast DKK 473,00 35.300 16.697 6,4%
DSV DKK 94,00 282.000 26.508 10,2%
FLSmidth & Co. DKK 367,00 69.070 25.349 9,7%
Kgbenhavns Lufthavne DKK 1.225,00 11.773 14.422 5,5%
NKT Holding DKK 291,00 66.000 19.206 7,4%
Novo Nordisk B DKK 332,00 75.500 25.066 9,6%
SimCorp DKK 975,00 25.157 24.528 9,4%
Topdanmark DKK 703,00 20.250 14.236 5,5%
United International Enterprises DKK 430,00 43.380 18.653 7,2%
United Plantation Berhad DKK 20,50 258.260 5.294 2,0%
William Demant Holding DKK 392,50 53.074 20.832 8,0%
@stasiatiske Kompagni DKK 182,00 136.500 24.843 9,5%
Aktier i alt 260,594 100,0%
Beholdning i alt 260.594 100,0%
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Beholdningslister

Specialforeningen BL&S Invest - Afdeling Globale Aktier

Beholdningsoversigt i DKK per 31. december 2009

Markedsveaerdi
Sektor Papirnavn Valuta Kurs Stk. t.kr.  Procent
Daglige Colgate—Palmolive usD 82,15 7.900 3.366 2,2%
forbrugs- Nestle CHF 50,20 21.350 5.377 3,5%
goder Pernod-Ricard EUR 59,91 13.243 5.904 3,8%
Philip Morris usbD 48,19 26.500 6.623 4,3%
@stasiatisk Kompagni DKK 182,00 24.100 4.386 2,8%
Diskre- L'Oréal EUR 78,00 7.250 4.208 2,7%
tionaere McDonald s usD 62,44 18.000 5.829 3,8%
forbrugs- SA SA International HKD 5,14 2.214.000 7.611 4,9%
goder Wal-Mart Stores usD 53,45 22.400 6.209 4,0%
Energi Chevron usD 76,99 15.000 5.989 3,9%
Gazprom usD 25,50 51.250 6.778 4,4%
Royal Dutch Shell GBp 1.811,50 52.000 7.889 5,1%
Finans Berkshire Hathaway UsD 3.286,00 180 3.068 2,0%
Daegu Bank KRW 17.200,00 40.000 3.064 2,0%
Goldman Sachs usD 168,84 9.800 8.581 5,5%
Moody'’s usD 26,80 51.200 7.116 4,6%
Forsyning Exelon usD 48,87 16.400 4.157 2,7%
Fortum EUR 18,97 34.250 4.835 3,1%
Industri & Kone EUR 29,96 29.000 6.465 4,2%
service Kuehne & Nagel CHF 100,50 12.525 6.315 4,1%
Vinci EUR 39,47 26.599 7.812 5,0%
Ravarer BHP Billiton GBp 1.995,00 38.250 6.391 4,1%
Rio Tinto usD 215,39 7.000 7.819 5,0%
Sundhed Novo Nordisk DDK 332,00 12.500 4.150 2,7%
Teknologi Google usD 619,98 2.700 8.682 5,6%
SAP EUR 33,00 25.325 6.219 4,0%
Aktier i alt 154.842 100,0%
Beholdning i alt 154.842 100,0%

Valutakurser per 31. december 2009: CHF: 501,69287, DKK:100, EUR:744,09246, GBP:837,50505,

HKD:66,8844, KRW:0,44537 og USD:518,625.
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