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Neervaerende halvarsrapport for 2011 for Specialforeningen BL&S Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens
ledelse og radgivere havde medio august 2011. 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 aflagt og godkendt halvarsrapporten for 2011 for Specialforenin-
gen BL&S 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 2011.

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 18. august 2011
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Tage Fabrin-Brasted Peter Jgrn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Poul Almlund Chris Bigler Flemming Duus
Formand
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Ledelsesberetning

BL&S Invest - 1. halvar 2011

En stor del af farste halvdr 2011 har veeret karakterise-
ret ved et naesten dagligt, mediemaessigt bombarde-
ment med negative gkonomiske nyheder om astrono-
miske, statslige geeldsaetninger, arbejdslgshed, svagt
privatforbrug samt bekymringer for ejendomsmarke-
derne i blandt andet Kina, USA og Danmark.

Det kunne give grobund for et ensidigt sortsyn pa
fremtiden, men trods de &benlyse makrogkonomiske
udfordringer oplever verden fortsat vaekst i Europa og
USA samt ikke mindst i udviklingslandene.

Portefgljeselskaberne i BL&S Invests to afdelinger har
skabt fortsat fremgang i savel absolut indtjening som i
deres indtjeningsevne gennem fgrste halvar 2011, og
foreningen har et fortsat positivt syn pa de kommende
8rs udvikling i portefgljeselskabernes indtjening, frie
pengestrgmme og uddeling af kapital til aktionaererne i
form af udbytter samt tilbagekgb af aktier. Man kan
kun filosofere over dommedagsstrategernes egne inte-
resser og gkonomiske motiver for at forudse et fald ud
over afgrunden.

Aktiemarkederne i udviklingslandene leverede i 1.
halvar svage aktieafkast globalt set, med et samlet tab
for MSCI Emerging Markets p& -6,66 pct., mens ameri-
kanske, europaeiske og japanske aktier leverede afkast
p& henholdsvis -2,03 pct., 0,91 pct. og -11,87 pct.,
mélt i DKK inkl. nettoudbytter. Det danske aktiemar-
ked, malt ved OMX Copenhagen Capped-indekset inkl.
udbytter, faldt i 1. halvdr med 6,64 pct., hvilket var lidt
svagere end aktier globalt, malt ved MSCI AC World in-
dekset, der tabte 3,09 pct. i halvaret.

I de negative aktiemarkeder bdde i Danmark og glo-
balt, er det dog tilfredsstillende, at begge foreningens
afdelinger opndede positive afkast p& henholdsvis 2,01
pct. for afdeling Danske Aktier og 3,37 pct. for afdeling
Globale Aktier efter omkostninger.

Siden etableringen 26. februar 2008 har afdeling Dan-
ske Aktier opnaet et afkast inkl. geninvesterede udbyt-
ter pa 24,90 pct. efter omkostninger. Afdelingen har
intet benchmark, men til sammenligning er OMX Co-
penhagen Capped indekset i samme periode i alt faldet
med 11,59 pct.

Afdeling Globale Aktier har givet et afkast efter om-
kostninger pa 39,62 pct. siden etableringen 30. sep-
tember 2008. Denne afdeling styres ikke efter noget
benchmark, men til sammenligning er MSCI verdensin-

dekset! steget med 15,19 pct. i afdelingens levetid. Af-
delingen har endnu ikke eksisteret i tre ar.

Foreningens fokus p& stabile og forudsigeligt voksende
og markedsledende selskaber har sammen med en
fortsat bred fremgang i bdde omseetning, rentabilitet
og frie pengestrgmme hos portefgljeselskaberne skabt
fundamentet for foreningens afkastudvikling.

Trods den svagere kursudvikling pa aktiemarkederne i
udviklingslandene gennem fgrste halvdr er vaekstmu-
lighederne her fortsat stgrre end i de modne markeder
i Europa, USA og Japan. Afdelingernes eksponeringer
mod udviklingslandene sker overvejende indirekte
gennem selskaber med vaesentligt salg pa disse mar-
keder som eksempelvis FLSmidth, @K og Carlsberg i
afdeling Danske Aktier samt L'Oréal, Danone og LVHM i
afdeling Globale Aktier. Efter foreningens opfattelse er
risikoen ved den indirekte eksponering mod vaekstmar-
kederne lavere, da langtfra alle selskaber, der har
hjemsted i udviklingslandene lever op til de hgjeste
standarder for god ledelses- og regnskabsfgrelse. Af
afdeling Globale Aktiers direkte investeringer pa disse
markeder har Carlsberg Malaysia bidraget positivt i
halv8ret med en stigning pa 23 pct. i malaysiske ringgit
eller 15 pct. i DKK, mens Hongkong baserede Sa Sa In-
ternational, der primeert afsaetter produkter til kunder
fra udviklingslande og i saerdeleshed fra Kina, faldt i
Hongkong-dollar 3 pct., mens sydkoreanske Daegu
Bank faldt 2 pct. malt i koreanske won, for begge sel-
skaber svarende til -5 pct. i DKK.

De sydeuropeeiske, offentlige budget- og finansierings-
udfordringer kom ikke overraskende igen pa de finan-
sielle markeders agenda, isaer i andet kvartal. PIIGS-
landenes (Portugal, Irland, Italien, Graekenland, Spani-
en) manglende muligheder for at fgre en selvstaendig
pengepolitik for valutakurs og renteniveau er staerkt
begraensende for landenes muligheder for at Igse de
aktuelle, makrogkonomiske udfordringer og fastholder
afhaengigheden af tysk/fransk politisk velvilje.

Der er fundamentale forskelle pa de europaeiske landes
budget- og geeldsudfordringer i forhold til situationen i
USA, der har en selvstaendig pengepolitik til styrkelse
af konkurrenceevne og gkonomisk stimulans, en stats-
geeld finansieret i egen valuta, som USA selv kan tryk-
ke og styre, samt vaesentlige beskatningsmaessige mu-
ligheder. Diskussioner omkring det amerikanske gaelds-

1 MSCI World indtil 31. december 2010 og MSCI AC World fra
1. januar 2011, begge inkl. nettoudbytter.
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Ledelsesberetning

loft i sommeren 2011 forekommer eksempelvis politisk
motiveret snarere end af vaesentlig, makrogkonomisk
betydning.

Fortsatte budgetmaessige stramninger i de sydeuropae-
iske lande sammenholdt med en hgj arbejdslgshed har
utvivisomt en afdeempende effekt pa forbrugsadfzerden
i landene. BL&S Invest ejer ingen aktier i PIIGS lande-
ne, og afdelingernes portefgljeselskaber er alene i be-
greenset omfang indirekte eksponeret mod Sydeuropa.

Atomkraftkatastrofen i Japan har ikke i vaesentligt om-
fang p%virket foreningens investeringer, da BL&S In-
vest ikke aktuelt ejer aktier i Japan. Men selskaber som
eksempelvis Novo Nordisk har dog en betydelig om-
saetning pa det japanske marked. Forsyningssektoren -
som BL&S Invest ikke har investeret i — er globalt ble-
vet ramt kursmaessigt efter atomkatastrofen, der har
medfgrt en stigende folkelig og politisk modstand mod
atomkraft i specielt Tyskland.

BL&S Invests selektive og fokuserede aktieudveelgelse,
baseret p& aktive tilvalg af et begraenset antal portefgl-
jeselskaber, betyder, at alene selskaber med vedva-
rende konkurrencemaessige fordele og vaerdiskabelse
udveelges til portefgljerne. Foreningen vurderer, at af-
delingernes langsigtede afkast maksimeres gennem en
ngje selektiv udveelgelse af virksomheder, ligesom den
absolutte risiko efter foreningens opfattelse bedst be-
skyttes gennem investeringer i forudsigelige og stabile
pengestrgmsgenererende selskaber.

En illustration af portefgljeselskabernes langsigtede til-
pasnings- og overlevelsesevne under a&ndrede ramme-
betingelser kan eksempelvis ske ved at undersgge det
gennemsnitlige stiftelsesdr for portefoljeselskaberne.
Selskaberne i afdeling Danske Aktier har gennemsnitlig
100 ars virke bag sig, mens virksomhederne i afdeling
Globale Aktier i gennemsnit er stiftet i 1901. Det yng-
ste selskab i afdeling Globale Aktier er kosmetikkaeden
Sa Sa International, der blev stiftet i 1978 og i gvrigt
fortsat har det stiftende segtepar i ledelsen, mens det
yngste selskab i afdeling Danske Aktier er it-
virksomheden SimCorp, der blev grundlagt i 1971.

Foreningens risikovurdering viser, at velafprgvede,
veerdiskabende forretningsmodeller skaber mere forud-
sigelige afkast end at forsgge at geette, hvem morgen-
dagens vindere er. Af samme grund har eksempelvis
biotekselskaber aldrig indgdet i foreningens portefaljer.

Portefgljesammensaetningen har en vaesentlig tyngde
mod forbrugsselskaber, som foreningen vurderer, er

velledet, voksende og veerdiskabende, som Carlsberg,
Nestlé, L'Oréal, McDonald’s, Walmart, LVMH og den
Hongkong-baserede kosmetikkaede Sa Sa Internatio-
nal.

De markedsledende meerkevareselskaber demonstre-
rede under det seneste ravareboom i 2007/08, at sel-
skaberne gennem prisstigninger og effektivitetsforbed-
ringer kunne kompensere for de hastigt stigende rava-
repriser og sdledes fastholde en veekst i driftsindtjenin-
gen. De stigende rdvarepriser gennem 2010 og i be-
gyndelsen af 2011 skabte bekymringer i aktiemarkedet
for indtjeningsudviklingen i ravareforbrugende for-
brugsselskaber, hvilket udlgste - efter foreningens
vurdering - ubegrundede kursfald i en raekke forbrugs-
aktier.

Kursfaldene blev udnyttet til at tilkgbe den franskbase-
rede fgdevarevirksomhed Danone og gge beholdnin-
gerne selektivt i andre forbrugsselskaber. Danone er
globalt markedsledende inden for en raekke mejeripro-
dukter som yoghurt og er velpositioneret i forhold til
fedevarekategorier med vaekst, og salget i udviklings-
lande udggr 45 pct., eller 50 pct. hvis USA, hvor Dano-
ne oplever hgj vaekst, inkluderes. Danone klassificerer
selv USA som et udviklingsmarked for yoghurt set i ly-
set af USA’s lave, men voksende forbrug per person.

Afdelingerne er ikke i vaesentligt omfang direkte eks-
poneret mod dansk forbrug, hvor den danske forbruger
fortsat har en tilbageholdende forbrugsvillighed.

Kontinuerlig salgsveekst og erobringer af mar-
kedsandele

Salgsvaekst skaber bedre muligheder for at fastholde
og/eller forbedre indtjeningsevnen i alle selskaber, da
der arligt er et lgbende opadgdende pres i omkost-
ningsbasen bl.a. i form af lgnstigninger.

Det er sdledes gleedeligt, at over 3/4 af selskaberne i
bdde afdeling Danske Aktier og afdeling Globale Aktier
erobrede markedsandele i 2010. En udvikling, som for-
eningen forventer, vil kunne fortszette i de kommende
&r. I denne forbindelse kan Carlsberg fremhaeves, da
bryggeriet eksplicit i forventningerne til 2011 formule-
rede, at dets forventninger er at gge markedsandelen
p& markeder, der samlet udggr to-tredjedele af om-
saetningen.

Kontinuerlige markedsandelserobringer er ligeledes en
integreret del af Nestlés succesfulde forretningsmodel,
hvor adm. direktgr Paul Bulcke i fordret gentog, at
vaekst ikke alene var et spgrgsmal om eksponering til
udviklingslande, men at mulighederne for erobring af
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markedsandele i modne markeder som Europa og USA
er uanede.

Markedsmaessig medvind skaber selvsagt lettere vilk8r
for omsaetningsvaekst og rentabilitetsforbedringer. Un-
der et nyligt mgde med den succesfulde, schweiziske
speditgr Kiihne & Nagel fremhaevede finansdirektgren
vigtigheden af deres vedvarende omsaetningsvaekst for
udnyttelse af den operationelle gearing, hvor selskabet
forventer at kunne omsaette en 10 pct. salgsveekst til
en 15 pct. vaekst i driftsresultatet.

Kihne & Nagel er den stgrste speditgrindkgber af con-
tainerkapacitet globalt med en markedsandel pa under
2 pct. i et marked, som langsigtet ventes at vokse med
5-6 pct. arligt. Kiihne & Nagel fremhaevede, at speditg-
rernes andel af den samlede, globale containervolumen
alene udggr 35 pct. mod rederiernes 65 pct., med en
kontinuerligt stigende speditgrandel. Det er forenin-
gens vurdering, at danske DSV star over for tilsvaren-
de vaekst og operationelle gearingsmuligheder.

Den ledende detailkaede for salg af kosmetik og parfu-
me i Hongkong, Sa Sa International, oplever for tiden
en voldsom strukturel, markedsdrevet salgsvaekst pa
over 20 pct. p.a., da forbrugere fra det kinesiske ho-
vedland i tiltagende grad rejser til Hongkong for at kg-
be kosmetik uden luksusafgifter og moms samt opna et
bredere udvalg af de kendte parfume- og kosmetik-
meerkevarer. I de fgrste maneder af Sa Sas nye regn-
skabsar, der begyndte 1. april, har keeden oplevet en
salgsvaekst pd over 40 pct. og tilsvarende imponerende
vaekst pd hele 29 pct. i salgsudviklingen i eksisterende
butikker. Til sammenligning opnar succesfulde Hennes
& Mauritz normalt 1-3 pct. salgsvaekst i eksisterende
butikker.

Den markedsmaessige modvind, som eksempelvis tele-
kommunikationsselskaber stdr overfor, med et vedva-
rende pres p& salgspriser og et kontinuerligt behov for
tilpasning af omkostningsbasen blot for at fastholde det
eksisterende indtjeningsniveau, er .bl.a. baggrunden
for, at telekommunikationsselskaber ikke indgdr i BL&S
Invests afdelinger. Det er alt andet lige betydeligt let-
tere at skabe fremgang med strukturel, markedsmaes-
sig medvind end i evigt udfordrende Sisyfos-sektorer.
Derfor er det foreningens opfattelse, at det er en fordel
at fokusere pa den enkelte industri- og selskabsattrak-
tion frem for at skulle sammensaette en portefglje, som
i store traek afspejler aktiemarkedets og dermed et
benchmarks sammensaetning.

Robust og bredt funderet indtjeningsfremgang
samt attraktive aktionaerudlodninger

Indtjeningsfremgangen i portefgljeselskaberne i 2010
var over 30 pct. i afdeling Danske Aktier og over 20
pct. i afdeling Globale Aktier. I 2011 forventer forenin-
gen, at langt hovedparten af portefgljeselskaberne vil
praestere en fortsat indtjeningsfremgang.

Portefgljeselskaberne har styrket balancerne efter den
finansielle og bankmaessige krise i 2009. UIE, Novo
Nordisk, FLSmidth, SimCorp, Kithne & Nagel, Sa Sa In-
ternational og den amerikanske apotekerkaede Walgre-
ens har alle betydelige nettolikvide beholdninger, og
portefgljeselskabernes gaeld er generelt lav i forhold til
forudsigeligheden i deres pengestrgmme og indtje-
ningsniveauer.

Samlede aktionaerudbetalinger gennem udbytter og ak-
tietilbagekgb p8 omkring 5 pct. af portefgljernes mar-
kedsveerdi vurderes af foreningen som seerdeles attrak-
tivt og udggr en fornuftig, langsigtet beskyttelse af ak-
tionaerveerdierne. For 2011 forventes fortsat en udlod-
ning pd omkring 5 pct. af markedsveaerdierne gennem
veerdiskabende og aktionezervenlige kapitaldistributio-
ner.

Foreningens fokus pa udvaelgelse af selskaber med in-
flationssikrede og steerkt pengegenererende forret-
ningsmodeller betyder, at de frie pengestrsmme og ak-
tionaerudlodninger forventes at stige over tid trods det
allerede hgje udlodningsniveau. Set i lyset af de steerke
balancer kombineret med en forventet, fortsat indtje-
ningsvaekst forventes mere end 3/4 af portefgljesel-
skaberne at ville forgge udbyttebetalingerne for 2011.

I afdelingerne indgdr en raekke selskaber, som har en
lang historik for arligt at gge deres udbytte. Dette geel-
der eksempelvis for Johnson & Johnson og Walgreens i
afdeling Globale Aktier, der har gget deres udbytte i
henholdsvis 58 &r og 35 ar i traek.

En reekke selskaber forventes tilmed at tilbagekgbe
over 5 pct. af selskabernes udestdende aktier, sdledes
at de langsigtede aktionazerers andel af selskabernes
fremtidige overskud og pengestrgmme forgges. Ek-
sempelvis har amerikanske Autozone, der i &r er blevet
tilkgbt afdeling Globale Aktier, tilbagekgbt 75 pct. af
selskabets udestdende aktier siden 1998, og tilsvaren-
de har Topdanmark, der har indgdet i afdeling Danske
Aktier i hele dens levetid, tilbagekgbt 62 pct. af selska-
bets udestadende aktier ligeledes siden 1998.

Selskabet UIE, der indgdr i begge afdelinger, har skabt
vaesentlig veerdi for dets langsigtede aktionazerer gen-
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nem pabegyndelse af et aktietilbagekgb. Denne veerdi-
skabelse skal seerligt ses i lyset af den store holding
discount, UIE handles med i forhold til markedsvaerdien
af det - efter foreningens vurdering - i forvejen under-
vurderede, malaysiske plantageselskab, United Planta-
tions, som UIE ejer 46 pct. af, og som UIE tilmed lang-
somt forgger ejerandelen i.

UIE har siden aflaeggelsen af dets 3. kvartalsregnskab i
november 2010 opkgbt knap 4 pct. af dets udestdende
aktier. Udnyttelse af den imponerende likviditetsgene-
rering og det betydelige likviditetsberedskab i United
Plantations giver langsigtede muligheder for yderligere
aktietilbagekgb til glaede for selskabets langsigtede ak-
tionaerer, uden at selskabets staerke og konservative,
finansielle position svaekkes vaesentligt.

Fortsatte udfordringer i banksektoren

Den internationale banksektor star fortsat over for vae-
sentlige udfordringer omkring styrkede egenkapital-
grundlag, likviditetsberedskab, refinansiering og laten-
te, yderligere nedskrivningsbehov, ligesom sektorens
fremtidige regulering af kapitalgrundlag og likviditets-
beredskab endnu ikke er faerdige i hverken USA eller
Europa.

Efter foreningens vurdering stdr den amerikanske
banksektor i en vaesentlig bedre situation end den eu-
ropaiske, da den amerikanske banksektor dels under
finanskrisen gennem kapitaludvidelser styrkede egen-
kapitalgrundlagene og dels har akkumuleret betydelig
indtjening og likviditet de seneste par ar. I Europa er
det foreningens vurdering, at sektorens kapitalgrundlag
er vaesentligt svagere, samt at PIIGS-landenes geelds-
udfordringer ikke i tilstraekkelig grad er reflekteret i de
europeeiske bankers regnskabsaflaeggelse.

I Danmark var kursudviklingen i banksektoren svag i
fgrste halvdr, som det ogsd har veeret tilfeeldet for den
europaeiske banksektor. Ud over hele den europziske
banksektors udfordringer i forhold til bl.a. egenkapita-
len, kan den svage kursudvikling i den danske bank-
sektor dog i hgj grad henfgres til lokale, danske for-
hold. Det er ikke foreningens vurdering, at rekonstruk-
tionen af PIIGS-landenes geeldsbyrde direkte afleder
vaesentlige tab i den danske banksektor, som det
utvivisomt er tilfaeldet i franske og tyske banker - ud
over naturligvis PIIGS-landenes egne banksektorer.

Den danske banksektor star over for vaesentlige refi-
nansieringsudfordringer for en raekke pengeinstitutter
med ubalancer mellem ind- og udldn, nar de statsga-
ranterede obligationsudstedelser udlgber i 2013. De

samlede, statsgaranterede udstedelser udggr knap 200
mia. DKK.

Refinansieringsudfordringen er ikke blevet mindre af
udlandets tiltagende skepsis og risikovurdering, efter at
ikke alene aktionzererne, men ogsa l&ngiverne i Ama-
gerbanken og Fjordbank Mors har lidt tab i forbindelse
med pengeinstitutternes overdragelse til Finansiel Sta-
bilitet. Amagerbankens og Fjordbank Mors overdragel-
se til Finansiel Stabilitet - samt ikke mindst de danske
politikeres enegang med hensyn til kreditordeltagelse
ved rekonstruktioner af ngdlidende banker - har utvivl-
somt bidraget til den negative kursudvikling for sekto-
ren.

Danske Bank valgte i forbindelse med aflaeggelsen af
drsregnskabet at offentligggre en forestdende 20 mia.
DKK egenkapitaludvidelse til styrkelse af kernekapital-
grundlaget samt til anvendelse til tilbagebetaling af
koncernens 26 mia. DKK store, statslige hybridi&n.

Endelig har kreditvurderingsbureauet Moody’s bekym-
ringer for det danske ejendomsmarked og Moody’s
kreditmaessige nedjusteringer af en raekke realkredit-
0g pengeinstitutter reduceret adgangen til udenlandsk
I&noptagelse, og ikke mindst gget de renter, som ud-
stedende pengeinstitutter i fremtiden skal betale for
hybrid- og pengemarkedsudstedelser.

Den velkapitaliserede og saerdeles omkostningseffekti-
ve Ringkjgbing Landbobank har siden andet halvar
2010 indg8et som eneste bank i afdeling Danske Akti-
er. Topdanmark, der har indgdet i afdeling Danske Ak-
tier siden etableringen, er afdelingens andet finansielle
selskab. Topdanmark har i fgrste halvdr leveret den
stgrste kursstigning i afdelingen med en stigning p& 30
pct.

Moody’s indgdr i afdeling Globale Aktier. Udskaeldte
Moody’s har i halvdret givet afdeling Globale Aktiers
hgjeste afkast med 46 pct. i US-dollars, svarende til 34
pct. i DKK, mens den amerikanske investeringsbank
Goldman Sachs har givet det svageste afkast i afdelin-
gen med et tab pa 20 pct. i US dollars eller -32 pct. i
DKK.

Foreningen vurderer, at prisfastsaettelsen af Goldman
Sachs til aktuelt under indre veerdi - trods selskabets
vaesentligt styrkede egenkapital og likviditetsberedskab
- er saerdeles attraktiv, og beholdningen er derfor ble-
vet gget gennem halvaret.
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Ledelsesberetning

Risikofaktorer

De primeere risikofaktorer for afdeling Danske Aktier og
afdeling Globale Aktier er markedsrisiko samt selskabs-
specifik risiko. Da afdeling Danske Aktiers investering-
sunivers er begraenset til Danmark, anses afdelingens
markedsrisiko som vaerende hgjere end for investerin-
ger i det globale aktiemarked. Afdeling Globale aktier
indeholder derudover valutarisiko, dvs. risiko for at
vaerdien af selskaber noteret i anden valuta end danske
kroner, reduceres som fglge af sveekkelse af den
fremmede valuta i forhold til danske kroner. Afdelin-
gernes markedsrisiko - og valutarisikoen i afdeling
Globale aktier - sgges ikke begraenset, idet der ikke
anvendes afledte finansielle instrumenter til afdaekning,
ligesom kontantbeholdningen normalt holdes p& et mi-
nimum. Selskabsspecifik risiko sgges begreenset ved at
sprede investeringerne i afdelingerne p& en raekke sel-
skaber fordelt pd& mange brancher. Spredningen sker
efter de regler, som er pdkraevet for afdelinger i en
specialforening som BL&S Invest i lov om investerings-
foreninger m.v. Overholdelse heraf overvdges Igbende
af foreningens ledelse.

@vrige forhold

Ved regnskaberne for de enkelte afdelinger er inde-
holdt en beskrivelse af afdelingsprofilen, aktivernes
procentvise fordeling efter de mest hensigtsmaessige
kriterier under hensyntagen til afdelingernes investe-
ringspolitik. Disse beskrivelser indgdr som en del af
den samlede ledelsesberetning.

Samarbejdsaftaler

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

Usikkerhed ved indregning eller méling

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

Uszdvanlige forhold der kan have pdvirket ind-
regningen eller mélingen

Der er ikke konstateret ussedvanlige forhold, der kan
have pvirket indregningen eller mélingen.

Begivenheder efter halvdrets udlgb
Efter halvdret har aktiemarkederne udviklet sig nega-
tivt som fglge af usikkerhed om den globale gkonomi-

ske udvikling. Denne markedsudvikling har pavirket af-
kastet i foreningens afdelinger negativt siden udgangen
af forste halvar.

Der er derudover ikke indtrddt szerlige begivenheder
efter halvérets udlgb, der kan pdvirke vurderingen af
halv8rsregnskaberne.

Forventninger til andet halvar

Der forestdr ubestridt vaesentlige, fremtidige makro-
gkonomiske udfordringer i specielt den vestlige verden,
men det er foreningens klare forventning, at den glo-
bale samfundsgkonomiske vaekst vil fortseette, og at
udviklingslandene utvivisomt vil opnd en stadig stgrre
del af den samlede velstand. Trods de fremtidige ud-
fordringer vurderer foreningen, at afdelingernes porte-
foljeselskaber er steerkt eksponeret mod fortsat lang-
sigtet vaekst i driftsresultatet, frie pengestrgmme og i
udlodningerne til aktionaererne. Ligeledes er selskaber-
ne generelt kendetegnet ved at besidde en vaesentlig
pricing power over for kunderne gennem staerke maer-
kevarer, sveert substituerbare produkter og/eller gen-
nem opretholdelse af en hgj innovationskraft. De frem-
tidige makrogkonomiske udfordringer andrer ikke ved
foreningens langsigtede investeringsstrategi med fokus
pd selskaber eksponeret mod vaekst.

Frie pengestrgmme i forhold til markedsveaerdien i ni-
veauet 5-7 pct. efter vaekst i anlaegsinvesteringer for
en raekke stabile selskaber er efter foreningens vurde-
ring attraktivt, saerligt taget selskabernes hgje stabili-
tet, inflationsbeskyttelse og underliggende vaskstudsig-
ter i mente.

Set i lyset af de historisk lave renteniveauer forekom-
mer inflationsbeskyttede aktieinvesteringer med sti-
gende udbyttebetalinger og aktietilbagekgb, der giver
et direkte afkast pd niveau med renteniveauerne, som
et fornuftigt alternativ til fastforrentede fordringer.
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Danske Aktier

Investeringsomrade Sektorfordeling

Afdelingen Danske Aktier har til form3l at investere i
selskaber handlet p4 NASDAQ OMX Copenhagen A/S
samt i selskaber, hvis aktier handles p& et andet regu-
leret marked i Danmark.

30% —

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa 20%
hjemmesiden bls-invest.dk. Beholdningsoversigter kan

ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.
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Nggletal i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvér
2011 2010 2010
Periodens afkast i procent 2,01 34,60 8,58
Indre veerdi pr. andel™ 1.213,80 1.198,28 966,63
A conto udlodning pr. andel (i kr.) 0,00 10,00 0,00
Ombkostningsprocent” 0,71 3,34 0,46
Sharpe ratio 0,19 - -
Periodens nettoresultat 9.084 98.144 23.405
Medlemmernes formue ultimo 415.747 398.459 304.285
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 343 332 315
Aop? - 4,04 -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflenning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra ar til
ar.
**)  Afdelingen har den 9. september 2009 andret stykstgrrelse fra 50.000 kr. til 1.000 kr.

Der er foretaget tilpasning af sammenligningstal.
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Danske Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2011 2010
Renter og udbytter 7.806 6.353
Kursgevinster og -tab 4.410 18.666
Administrationsomkostninger -3.026 -1.397
Resultat fgr skat 9.190 23.622
Skat -106 -217
Halvdrets nettoresultat 9.084 23.405
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2011 2010
Aktiver
Likvide midler 567 10
Kapitalandele 416.967 395.692
Andre aktiver 5.699 3.675
Aktiver i alt 423.233 399.377
Passiver
Medlemmernes formue 415.747 398.459
Anden geeld 7.486 918
Passiver i alt 423.233 399.377

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 96,8 98,9
@vrige finansielle instrumenter 3,2 1,2
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Globale Aktier

Investeringsomrade

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

Specifikation af vaerdipapirbeholdningen kan findes pa
hjemmesiden bls-invest.dk. Beholdningsoversigter kan
ligeledes rekvireres ved henvendelse til foreningen.

Nggletal i 1.000 kr.

Periodens afkast i procent

Indre veerdi pr. andel™

A conto udlodning pr. andel (i kr.)
Omkostningsprocent”

Sharpe ratio

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

Aop”

Sektorfordeling

30% —

20% —

10% —+

0%

JajeAjuswnsuoy ——

*6sbnuq.oy ablep ——

sueuld ——

snpuy ——

“2jsuonjewlojur ——

1. halvar
2011

3,37
1.345,09
0,00
0,75
9.632
308.208
230

ala|dspaypuns —|—

Jo|euiey ——
161oug

2010

22,59
1.349,97
50,00
3,19
40.146
258.954
191

3,77

JepIiy -

. halvér

2010

3,45
1.139,25
0,00
0,77
4.910
180.483
158

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflenning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra ar til

ar.

**)  Afdelingen har den 9. september 2009 andret stykstgrrelse fra 50.000 kr. til 1.000 kr.

Der er foretaget tilpasning af sammenligningstal.
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Globale Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2011 2010
Renter og udbytter 5.149 3.060
Kursgevinster og -tab 7.416 3.476
Administrationsomkostninger -2.307 -1.340
Resultat fgr skat 10.258 5.196
Skat -626 -286
Halvdrets nettoresultat 9.632 4.910
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2011 2010
Aktiver
Likvide midler 441 2.990
Kapitalandele 308.516 256.034
Andre aktiver 10.436 370
Aktiver i alt 319.393 259.394
Passiver
Medlemmernes formue 308.208 258.954
Anden geeld 11.185 440
Passiver i alt 319.393 259.394

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 93,3 98,5
@vrige finansielle instrumenter 6,7 1,5
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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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 2010. Arsrapporten 2010 indeholder den
fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis.

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

Prasentation af regnskabstal

Alle tal i regnskabet preesenteres i hele 1.000 i afde-
lingens funktionelle valuta uden decimaler. Sumtotaler
i regnskabet er udregnet pa baggrund af de faktiske
tal, hvilket er den matematisk mest korrekte metode.
En efterregning af sumtotalerne vil i visse tilfaelde give
en afrundingsdifference, som er udtryk for, at de bag-
vedliggende decimaler ikke fremgar for regnskabslee-
seren. Tal, der i regnskabet er anfgrt med “-”, bety-
der, at det reelle tal for denne regnskabspost 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 valu-
ta, der sdledes er blevet afrundet til “0”.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for investerings-
foreninger og specialforeninger m.v. samt retningsli-
nier fra InvesteringsForeningngdet.

Der er ingen andringer i beregningsprincipper i for-
hold til &rsrapporten 2010.

Afkast i procent

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

Indre veerdi pr. andel

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

Ombkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for dret divideret med gen-
nemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen opggres
som et simpelt gennemsnit af formuens veerdi ved ud-
gangen 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 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.

Rop

Arlige omkostninger i procent er et udtryk for sum-
men af administrationsomkostninger i procent, direkte
handelsomkostninger ved Igbende drift i procent,
samt (maksimalt emissionstilleeg i procent plus maksi-
malt indlgsningsfradrag i procent) delt med 7, idet 7
dr anses som investors gennemsnitlige investerings-
horisont.
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Foreningens noter

Hoved- og nggletalsoversigt

Arets afkast i procent
Danske Aktier
Globale Aktier

Indre vaerdi pr. andel
Danske Aktier
Globale Aktier

A conto udlodning pr. andel (i kr.)

Danske Aktier
Globale Aktier

Omkostningsprocent

Danske Aktier )
Globale Aktier ™)

Sharpe ratio

Danske Aktier
Globale Aktier

Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.)

Danske Aktier
Globale Aktier

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Danske Aktier
Globale Aktier

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Danske Aktier
Globale Aktier

AopP

Danske Aktier ™)
Globale Aktier ™)

1. halvar
2011

2,01
3,37

1.213,80
1.345,09

0,00
0,00

0,71
0,75

9.084
9.632

415.747
308.208

343
230

2010

34,60
22,59

1.198,28
1.349,97

10,00
50,00

3,34
3,19

98.144
40.146

398.459
258.954

332
191

4,04
3,77

1. halvar
2010

8,58
3,45

966,63
1.139,25

0,00
0,00

0,46
0,77

23.405
4.910

304.285
180.483

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

ar.
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