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Neervaerende &rsrapport for 2011 for Specialforeningen BL&S Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens ledelse
og rédgivere havde medio februar 2012. Erfaringerne viser, at forudsigelser vedrgrende den makrogkonomiske udvikling og mar-
kedsforhold for foreningens forskellige investeringsuniverser Igbende vil blive revideret og kan veere behaeftet med stor usikkerhed.
Forventninger udtrykt i &rsrapporten ma sdledes ikke opfattes som en konkret anbefaling.
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Ledelsespategning

Foreningens bestyrelse og direktion har dags dato aflagt og godkendt arsrapporten for 2011 for Specialforeningen
BL&S Invest.

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

Arsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver, fi-
nansielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar - 31. december 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.

Arsrapporten indstilles til generalforsamlingens godkendelse.

Kgbenhavn, den 20. februar 2012

Direktion
Nykredit Portefglje Administration A/S

Tage Fabrin-Brasted Peter Jgrn Jensen Jim Isager Larsen
Bestyrelse

Poul Almlund Chris Bigler Flemming Duus
Formand

Soulaima Gourani
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Den uafhaengige revisors erklzeringer

Til medlemmerne i Specialforeningen BL&S Invest

Pategning p& arsregnskabet

Vi har revideret arsregnskabet for Specialforeningen BL&S Invest for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2011,
der omfatter resultatopggrelse, balance og noter, herunder anvendt regnskabspraksis for 2 afdelinger. Arsregnska-
bet udarbejdes efter lov om investeringsforeninger m.v.

Ledelsens ansvar for arsregnskabet

Ledelsen har ansvaret for udarbejdelsen af et drsregnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med
lov om investeringsforeninger m.v. Ledelsen har endvidere ansvaret for den interne kontrol, som ledelsen anser
ngdvendig for at udarbejde et arsregnskab uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes besvigelser
eller fejl.

Revisors ansvar

Vores ansvar er at udtrykke en konklusion om arsregnskabet pa grundlag af vores revision. Vi har udfgrt revisionen
i overensstemmelse med internationale standarder om revision og yderligere krav ifglge dansk revisorlovgivning.
Dette kraever, at vi overholder etiske krav samt planlaagger og udfgrer revisionen for at opna hgj grad af sikkerhed
for, om arsregnskabet er uden veesentlig fejlinformation.

En revision omfatter udfgrelse af revisionshandlinger for at opnd revisionsbevis for belgb og oplysninger i arsregn-
skabet. De valgte revisionshandlinger afhaenger af revisors vurdering, herunder vurdering af risici for vaesentlig fejl-
information i 8rsregnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl. Ved risikovurderingen overvejer revisor
intern kontrol, som er relevant for foreningens udarbejdelse af et &rsregnskab, der giver et retvisende billede. For-
malet hermed er at udforme revisionshandlinger, der er passende efter omsteendighederne, men ikke at udtrykke
en konklusion om effektiviteten af foreningens interne kontrol. En revision omfatter endvidere vurdering af, om
ledelsens valg af regnskabspraksis er passende, om ledelsens regnskabsmaessige skgn er rimelige samt den sam-
lede praesentation af arsregnskabet.

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

Konklusion

Det er vores opfattelse, at arsregnskabet giver et retvisende billede af afdelingernes aktiver, passiver og finansielle
stilling pr. 31. december 2011 samt af resultatet af afdelingernes aktiviteter for regnskabsdret 1. januar - 31.

december 2011 i overensstemmelse med lov om investeringsforeninger m.v.

Udtalelse om ledelsesberetningen
Vi har i henhold til lov om investeringsforeninger m.v. gennemlast ledelsesberetningen. Vi har ikke foretaget yder-
ligere handlinger i tilleg til den gennemfgrte revision af &rsregnskabet.

Det er pa denne baggrund vores opfattelse, at oplysningerne i ledelsesberetningen er i overensstemmelse med &rs-
regnskabet.

Kgbenhavn, den 20. februar 2012

Deloitte Statsautoriseret Revisionspartnerselskab

John Ladekarl Per Rolf Larssen
Statsautoriserede revisorer
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Ledelsesberetning

Specialforeningen BL&S Invest i
2011

Specialforeningen BL&S Invest blev stiftet den 7. no-
vember 2007.

Foreningen er en placeringsforening, som har til formal
at modtage midler, som under iagttagelse af et princip
om risikospredning anbringes i det i kap. 15 i lov om
investeringsforeninger m.v. naevnte instrumenter.

Foreningen bestod ultimo 2011 af to afdelinger med en
samlet formue p& 668 mio. kr.

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

Udvikling i afdelingerne i 2011

Danske Aktier

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

Afdelingen har i 2011 givet et afkast pa -8,69%. Afde-
lingens afkast har veeret lavere end forventet ved ind-
gangen til 2011, p8 trods af at afdelingens selskaber
har udviklet sig positivt med generelt stigende omsaet-
ning og indtjening.

Afdelingen har ikke noget officielt referenceindeks,
men til sammenligning har det danske aktiemarked ud-
trykt ved OMXC Capped inklusive udbytter givet et af-
kast pa -19,90% i 2011.

Afdelingen realiserede i 2011 et regnskabsmaessigt re-
sultat p% -34,7 mio. kr. De direkte omkostninger til
radgivning, depot, administration m.v. udgjorde 4,1
mio. kr. Indtaegter fra aktieudldn udgjorde 366 t. kr.
Afdelingens formue udgjorde ultimo 2011 372 mio. kr.

Foreningens ledelse finder afdelingens resultat i 2011
tilfredsstillende.

Bestyrelsen indstiller til den ordinsere generalforsam-
ling den 17. april 2012, at der udloddes 15 kr. pr. an-
del for 2011.

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

Afdelingen har i 2011 givet et afkast pa 2,19%. Afde-
lingens afkast ligger lidt under det forventede ved ind-
gangen til 2011, pd trods af at afdelingens selskaber
har udviklet sig positivt med generelt stigende omsaet-
ning og indtjening.

Afdelingen har ikke noget officielt referenceindeks,
men til sammenligning har globale aktier udtrykt ved
indekset MSCI All Countries inklusive nettoudbytter gi-
vet et afkast p% -4,51% i 2011.

Afdelingen realiserede i perioden 2011 et regnskabs-
maessigt resultat p& 7,1 mio. kr. De direkte omkostnin-
ger til r&dgivning, depot, administration m.v. udgjorde
3,6 mio. kr. Afdelingens formue udgjorde ultimo 2011
296 mio. kr.

Foreningens ledelse finder afdelingens resultat i 2011
tilfredsstillende.

Bestyrelsen indstiller til den ordinzere generalforsam-
ling den 17. april 2012, at der udloddes 120 kr. pr. an-
del for 2011.

Arsberetning 2011

De globale aktiemarkeder oplevede faldende kurser
gennem 2011. De stgrste aktiekursfald fandt sted i Eu-
ropa, Japan og i udviklingslandene, mens det ameri-
kanske marked klarede sig bedre og sluttede aret pa et
stort set uaendret kursniveau. Samlet faldt det globale
aktieindeks MSCI All Countries World inkl. udbytter
med 5 pct. i 2011, mens det brede danske aktieindeks
KAX Capped inkl. udbytter faldt 20 pct.

Begge foreningens afdelinger, afd. Danske Aktier og
afd. Globale Aktier klarede sig veesentligt bedre end
deres respektive aktiemarkeder i 2011, som det ligele-
des har veeret tilfeeldet hvert &r siden starten af afde-
lingerne i 2008. Afdeling Danske Aktier opndede et af-
kast pa8 -8,7 pct., mens afdeling Globale Aktier fik et
positivt afkast pa 2,2 pct.

P& det danske aktiemarked havde forsikringsselskaber-
ne Topdanmark og Tryg med kursstigninger pa mere
end 20 pct. de hgjeste afkast blandt de stgrste danske
bgrsselskaber i C20-indekset. Baret af god resultat-

maessig fremgang i 2011 oplevede ogsd C20-
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Ledelsesberetning

selskaberne William Demant, Coloplast, Chr. Hansen og
Novo Nordisk kursstigninger pa den danske fondsbgrs
pé& mellem 7 og 9 pct. De stgrste kursfald i C20-
indekset oplevede Pandora, Vestas, Danske Bank og
Sydbank med fald pd henholdsvis hele 85 pct., 66 pct.,
49 pct. og 39 pct. Ingen af disse selskaber indgik gen-
nem 2011 i BLS Invests portefgljer. Afdeling Danske
Aktier har gennem hele 3ret veeret eksponeret mod
Topdanmark, William Demant, Coloplast, Novo Nordisk
og UIE, som bidrog positivt til afkastudviklingen, mens
FL Smidth - trods en efter foreningens vurdering staerkt
accelererende ordreindgang og driftsmaessig udvikling i
2011 - opndede afdelingens svageste kursudvikling i
2011 med et fald p& 37 pct. FL Smidth har indgdet i
begge afdelinger gennem 2011.

I afdeling Globale Aktier har investeringerne i selska-
berne McDonald’s, Moody’s, Autozone, Diageo og U.I.E.
leveret de stgrste positive bidrag til afdelingens afkast,
mens investeringerne i Goldman Sachs, Walgreens og
FL Smidth omvendt har trukket mest ned. Afdeling
Globale Aktiers beholdning af forudsigelige og voksen-
de selskaber indenfor stabilt forbrug udggr omkring 50
pct. af portefglien, og de oplevede alle bade salgs- og
indtjeningsfremgang i 2011. Den steerkeste kursudvik-
ling i 2011 oplevede sektorerne sundhed og stabilt for-
brug, mens finanssektoren, ravarer- og industriselska-
berne oplevede de svageste afkast i 2011.

Indtjeningsfremgang trods negative gko-
nomiske nyheder

Et ensidigt negativt fokus pd makrogkonomiske nyhe-
der i medier samt blandt investorerne medvirkede
steerkt til, at aktiemarkederne faldt gennem 2011,
trods salgs- og indtjeningsfremgang hos de stgrre virk-
somheder. Det vil sikkert overraske de fleste, at salgs-
fremgangen blandt selskaberne i det amerikanske S&P
500-indeks udgjorde 10 pct. i 2011, og at vaeksten i
driftsresultaterne udgjorde 15 pct. Ligeledes har de
store markedsledende selskaber generelt styrket deres
kapitalgrundlag vaesentligt siden 2008, og de star séle-
des i dag klart anderledes velforberedte til at modsta
mere udfordrende konjunkturforhold. Med den opndede
indtjeningsfremgang og de faldende aktiekurser er ak-
tiemarkedets vaerdisaetning af selskaberne i forhold til
deres indtjening derfor faldet vaesentligt gennem 2011.

Den gennemsnitlige salgs- og indtjeningsudvikling hos
foreningens portefgljeselskaber overstiger den fgr
naevnte udvikling hos selskaberne i S&P 500-indekset.
Mere end 80 pct. af selskaberne i afdeling Globale Akti-
er oplevede indtjeningsfremgang i 2011, og balancerne
i foreningens portefgljeselskaber er seserdeles vel-

postrede. Mere end en tredjedel af selskaberne i afde-
ling Globale Aktier er siledes geeldsfrie og ligger med
betydelige disponible midler.

Gaeldskrisen og en fortsat usikker banksek-
tor har domineret

Bekymringerne i aktiemarkederne eskalerede hen over
sommeren dels omkring en lavere gkonomisk vaekst i
Europa og omkring euro-samarbejdets holdbarhed,
dels som fglge af de intense politiske diskussioner om-
kring det amerikanske budgetunderskud. Diskussioner
som blev kraftigt forstaerket af kreditvurderingsbu-
reauet Standard & Poor’s overraskende nedjustering af
den amerikanske AAA-rating.

Den europaeiske banksektor er stadig ikke kommet pd
fode igen efter finanskrisen i 2008 og 2009 i modseet-
ning til den amerikanske banksektor. Alle stgrre ameri-
kanske banker blev i fordret 2009 tvangsmaessigt tilfgrt
vaesentlige statslige egenkapitalindskud for at genetab-
lere tilliden til det amerikanske banksystem.

De europaiske regeringers kapitaltilfgrsler er alt over-
vejende sket til de mest ngdlidende banker, som ikke
har kunnet benytte bgrsmarkedet til kapitalfremskaf-
felse. Sdledes er der ikke hos de europzeiske banker
genskabt de ngdvendige og tillidsskabende kapitalpol-
stringer, der er ngdvendige for et velfungerende inter-
bank-marked for placering af overskudslikviditet og
dermed fundamentet for et sundt banksystem. De fle-
ste banker med overskydende likviditet valgte at place-
re denne hos centralbankerne ligesom de amerikanske
banker gennem 2011 fjernede vaesentlige likviditets-
placeringer i den europziske banksektor. De europeei-
ske bankers kapital- og likviditetsmaessige problemer
blev i de sydeuropaiske lande yderligere intensiveret
af faldende kurser pa statsobligationer i de pagzeldende
lande grundet deres store offentlige budgetunderskud
og geeldsniveauer samt i saerdeleshed manglende tillid
til Graekenlands villighed og evne til at overholde tidli-
gere indgdede aftaler omkring offentlige besparelser.

De europezeiske bankmyndigheder forsggte i flere om-
gange uden succes at genskabe tilliden til de europeei-
ske banker ved at gennemfgre en raekke kapitalmaessi-
ge stresstests. Efter flere tillgb konkluderede de euro-
pzxiske myndigheder, at egenkapitalen i de deltagende
stgrre europaeiske banker burde styrkes med 110 mia.
euro.

Men frem for at tvinge bankerne til at styrke deres
egenkapital gennem kapitaltilfgrsler som i USA, har de
europziske myndigheder overladt det til de enkelte
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Ledelsesberetning

banker selv at genetablere egenkapitalen ved udstedel-
se af nye aktier pa markedsvilkar. Dette har fgrt til en
seerdeles behersket udldnsvillighed i Europa, som for-
eningen vurderer, har resulteret i en svaekkelse af den
samfundsgkonomiske aktivitet. Den feelles europaiske
centralbank ECB forsggte kort fgr julen 2011 at lempe
finansmarkedernes bekymringer for banksektorens li-
kviditet ved at udbyde en ubegraenset 3-3rig I&nefacili-
tet til den europeaeiske banksektor.

Afdeling Globale Aktier er ikke investeret i den europae-
iske finanssektor set i lyset af sektorens forestdende
udfordringer og uforudsigelige fremtidige indtjenings-
evne. Afdelingens finansielle eksponering sker gennem
kreditvurderingsbureauet Moody’s, den markedsleden-
de investeringsbank Goldman Sachs, kreditkortselska-
bet Mastercard og Warren Buffetts investerings- og for-
sikringsselskab Berkshire Hathaway. Afdeling Danske
Aktier er alene investeret i finanssektoren gennem for-
sikringsselskabet Topdanmark og Ringkjgbing Landbo-
bank. Begge selskaber har gennem en &rreekke de-
monstreret, at de er Danmarks mest omkostningsef-
fektive og har leveret Danmarks hgjeste egenkapital-
forretninger baseret pd solide egenkapitalgrundlag.

Fortsat vaesentlig vaekst i udviklingslande

En fortsat hgj, men dog lavere gkonomisk veaekst i Kina
og i andre udviklingslande, bidrog til bekymringerne i
aktiemarkederne, omend vaeksten i udviklingslandene
fortsat er vaesentlig hgjere end i USA, Europa og Ja-
pan. Den kinesiske realvaekst udgjorde omkring 9 pct. i
2011 mod godt 10 pct. i 2010. Bekymringer omkring
holdbarheden af det kinesiske gkonomiske vaekstboom
som fglge af opbremsning i ejendomspriserne og et
markant fald i antallet af ejendomshandler, samt kapi-
talproblemer i den kinesiske banksektor og et stort sort
I&nemarked udenfor det etablerede banksystem har bi-
draget til nervgsiteten pd aktiemarkederne. Omvendt
udggr det stigende kinesiske privatforbrug dog efter
foreningens opfattelse et fortsat markant og voksende
potentiale.

En reekke makrogkonomers bekymringer omkring den
kinesiske vaekst satte sine tydelige spor med vaesentli-
ge kursfald pd bgrserne i Shanghai og Hong Kong. BLS
Invests portefgljeselskaber eksponeret mod udviklings-
landene oplevede dog fortsat en vaesentlig fremgang i
bdde omsaetning, driftsindtjening, frie pengestrgmme
og udbytter, ligesom udsigterne for den fremtidige
vaekst vurderes som gunstige. Foreningens radgiver
vurderer, at mulighederne for at investere i attraktive
selskaber med voksende og veerdiskabende forret-

ningsmodeller eksponeret mod udviklingslande som
veerende saerdeles gode.

Det er foreningens vurdering, at lavere gkonomisk
vaekst i de modne markeder vil resultere i en lavere
vaekst i de eksportdrevne udviklingsgkonomier. En di-
sciplineret offentlig budgetpolitik og hgj opsparingskvo-
te hos husholdningerne i udviklingslandene giver dog
vaesentlige muligheder for at stimulere den gkonomiske
vaekst gennem gget indenlandske forbrug. Det samlede
privatforbrug i Kina udggr fortsat under 33 pct. af det
kinesiske bruttonationalprodukt svarende til halvdelen
af det tilsvarende amerikanske privatforbrug, og i takt
med en voksende middelklasse i Kina, vil privatforbru-
get vokse markant, hvilket ligeledes er tilfaeldet i andre
udviklingsgkonomier.

Afdelingerne har gget eksponeringen til ud-
viklingslande

Foreningens afdelinger har begge en vaesentlig ekspo-
nering mod vaekst i udviklingslandene enten direkte el-
ler indirekte gennem selskaber med vaesentlige aktivi-
teter pa disse markeder. I lyset af den efter forenin-
gens vurdering attraktive prisseetning og de gunstige
udsigter for fortsat vaekst i udviklingslandene, er afde-
lingernes eksponering mod udviklingslandene gget i
takt med kursfaldene.

I afdeling Danske Aktier kan bl.a. fremhaeves FL
Smidth, U.I.E. og @K, der alle henter mere end 80 pct.
af deres indtjening fra udviklingslande. I afdeling Glo-
bale Aktier sker eksponering mod udviklingslande bade
direkte gennem de i Hong Kong bgrsnoterede kosme-
tikkaeder Sasa og Bonjour Holdings, kasinooperatgren
SIM Holdings og den sydkoreanske bank DGB Financial
Group, og afdelingen er ligeledes vaesentligt ekspone-
ret indirekte gennem en raekke forbrugsselskaber som
eksempelvis LVMH Modet Hennessy, Louis Vuitton og
den globalt markedsledende spiritusproducent Diageo.

Fokus pad stabile og forudsigelige forret-
ningsmodeller

Selskabsvalgene i begge afdelinger har fokus pd sel-
skaber med stabile og forudsigelige forretningsmodeller
med hgj grad af omkostningsmaessig fleksibilitet og
stabilt hgje kapitalafkast. Det er foreningens vurdering,
at investeringer i forretningsmodeller med enten stor
forudsigelighed i efterspgrgslen eller fleksibel omkost-
ningsbase gger indtjeningsstabiliteten og de langsigte-
de afkastmuligheder. I perioder med vaesentlig usik-
kerhed omkring efterspgrgselsudviklingen skaber disse
forretningsmodeller et steerkt grundlag for stabilt hgje
kapitalafkast. Selskaberne i afdelingerne Danske Aktier
og Globale Aktier har mere stabile og veesentligt hgjere
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Ledelsesberetning

afkast pa deres investerede kapital end generelt, hvil-
ket er grundlaget for selskabernes kontinuerlige vaerdi-
skabelse og veaekst. Den gennemsnitlige arlige egenka-
pitalforretning for foreningens portefgljeselskaber i
begge afdelinger har over en laengere &rraekke ligget i
niveauet omkring 30 pct.

Fgdevareproducenter som Nestlé, Danone og spiritus-
producenten Diageo er oplagte eksempler pa selskaber,
hvor efterspgrgslen kan forudsiges med relativ stor
sandsynlighed, og selskabernes hgje kapitalafkast fast-
holdes gennem langsigtede investeringer i steerke
maerkevarer og i udbygning af deres globale distributi-
onsnetvaerk. Ligeledes kan fastfoodkaederne McDo-
nald’s og YUM! Brands fremhaeves. Begge selskaber
henter en vaesentlig andel af indtjeningen fra royalties
fra franchise-tagere, der driver selskabernes fastfood-
restauranter mod betaling af omsastningsbestemt roy-
alties i niveauet 5 pct. McDonald’s har gennem en laen-
gere arraekke leveret tocifret indtjeningsvaekst og arligt
udloddet, hvad der svarer til 5 pct. af markedsvaerdien
til aktionaererne gennem dividender og aktietilbagekgb.
YUM! Brands, som ejer den i Kina voldsomt succesfulde
KFC-fastfoodkaede, har siden udskillelsen fra Pepsi Co.
ligeledes leveret tocifret arlig indtjeningsvaekst. YUM!
Brands hentede i 2011 mere end 40 pct. af selskabets
samlede indtjening fra Kina, hvor salget i 2011 ligele-
des voksede med mere end 30 pct.

Foreningens eksponering mod industrisektoren sker i
alt overvejende grad mod selskaber med stor omkost-
ningsmaessig fleksibilitet og selskaber med store og
stabilt voksende serviceindtaegter. Selskaber som in-
genigrselskabet FL Smidth, speditgrselskaberne DSV og
schweiziske Kiiehne & Nagel samt den finske elevator-
producent Kone kan fremhaves. Kapitalapparatet i in-
dustriselskaberne FL Smidth og Kone er beskedne, idet
selskaberne i hgj grad anvender underleverandgrer i
produktion, saledes at produktionsomkostningerne er
fuldt fleksible og uudnyttet egen produktionskapacitet
undgds. FL Smidth og Kone har begge ordrebgger pd
mere end 1 &rs produktion. Serviceringen af Kones sto-
re installerede elevatorbase er meget profitabel og for-
udsigelig grundet sikkerhedskrav om Igbende vedlige-
holdelse, og serviceindtaegterne udggr mere end 50
pct. af selskabets samlede omsaetning og en vassentligt
stgrre andel af indtjeningen. Egenkapitalforrentningen i
BLS Invests industriselskaber ligger vaesentligt over in-
dustriselskaber generelt, ligesom stabiliteten og forud-
sigeligheden er hgjere end i andre industriselskaber.

Fokus p& interessesammenfald mellem le-
delse og ejere

I kraft af foreningens fokus pa langsigtet vaerdiskabelse
i portefgljeselskaber er interessesammenfaldet mellem
selskabernes ledelse og foreningen som medejer af af-
ggrende betydning. Dette geelder seerligt for ledelsens
beslutninger om allokering af de ofte meget vaesentlige
frie pengestrsmme i foreningens portefgljevirksomhe-
der, der er af enorm betydning for vaerdiskabelsen. Ef-
ter foreningens vurdering sikrer et veaesentligt ledel-
sesmedejerskab i den enkelte portefgljevirksomhed
bedst sammenfaldende interesser mellem ledelse og
dets gvrige aktioneerer.

I Berkshire Hathaway ejer bestyrelsesformanden War-
ren Buffett omkring en tredjedel af selskabet med en
samlet bgrsnoteret markedsvaerdi pd 200 mia. dollars,
og ejerandelen udggr mere end 99 pct. af Warren Buf-
fetts formue. Det vaekker séledes begejstring og styr-
ker foreningens tillid til selskaberne, nar ledelsen i ba-
de U.L.E. og William Demant mod slutningen af 2011
ggede deres ejerandele i de respektive selskaber.

Berkshire Hathaway annoncerede i efterdret, at selska-
bet ville kgbe egne aktier tilbage, safremt disse kunne
erhverves til maksimalt 110 pct. af selskabets indre
veerdi. Bestyrelsesformanden i Berkshire Hathaway,
Warren Buffett - som har skabt sin formue pa investe-
ringer og som af foreningens radgiver betragtes som
enestdende til at allokere kapital - har i tidligere ars-
breve (1984) til selskabets medinvestorer tilkendegi-
vet, at en selskabsledelse alene skal tilbagekgbe egne
aktier, ndr disse er prisfastsat vaesentligt under funda-
mentalveerdien af de tilbagekgbte aktier til glaede og
veerdiskabelse for selskabets trofaste langsigtede akti-
onzrer. Foreningens radgiver vurderer, at Berkshire
Hathaways gnske om disciplineret at tilbagekgbe egne
aktier, er et klart signal om, dels at Berkshire Hatha-
way-aktien efter Warren Buffetts vurdering er vaesent-
ligt undervurderet i forhold til selskabets fundamentale
veerdi, dels at aktiemarkedet generelt er prissat veae-
sentligt under dets fundamentale veerdi. Berkshire Ha-
thaway indgdr som en vaesentlig position i afdeling
Globale Aktier.

Attraktiv samlet udlodning pa 5 pct. af mar-
kedsvaerdierne

BLS Invest har fokus p8 selskaber med langtidsholdba-
re, markedsledende og voksende forretningsmodeller,
der genererer veesentlige overskydende pengestrgmme
til ejerne. De samlede aktionaerudlodninger gennem
udbytter og aktietilbagekgb udggr aktuelt samlet om-
kring 5 pct. af portefgljeveerdierne for begge afdelinger
og har veeret stigende gennem 2011 for mere end 2/3
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Ledelsesberetning

af portefgljeselskaberne trods de faldende aktiemarke-
der. De &rlige aktionzerudlodninger overstiger sdledes
vaesentligt det Igbende afkast, placeringer i fastforren-
tede fordringer typisk giver.

Forretningsmodellerne for selskaberne i begge afdelin-
ger har hgjere egenkapitalforretning og efter r&dgivers
vurdering er deres vakstmuligheder mindre kapital-
kraevende end for gvrige bgrsnoterede selskaber. For-
eningen vurderer sdledes ikke, at de hgje udbytteni-
veauer som eksempelvis indenfor telekommunikations-
eller forsyningssektorerne ggr disse selskaber interes-
sante. BLS Invest har sdledes ikke i 2011 vzeret eks-
poneret mod hverken telekommunikation eller forsy-
ningsselskaber, da sektorerne er sardeles investe-
ringstunge og vurderes at have sardeles beherskede
vaekstperspektiver.

Central investorinformation

Som en fglge af den nye lov om investeringsforeninger
m.v., der tradte i kraft pr. 1. juli 2011, offentliggjorde
foreningen i 2012 Central Investorinformation (CI) pa
foreningens to afdelinger.

CI er et kort dokument, der skal fungere som en slags
varedeklaration for investering i den enkelte afdeling.
CI skal bl.a. kort beskrive investeringsomrade og -mal,
risiko/afkast samt omkostninger i en afdeling.

Som noget nyt er risikoen i CI dokumentet angivet p8
en syvpunktsskala, hvor 1 angiver lav risiko og 7 hgj
risiko. Risikokategoriseringen er baseret pa historiske
data. Risikokategoriseringen kan zndre sig over tid,
idet historiske data ikke ngdvendigvis giver et preecist
billede af en afdelings fremtidige risikoprofil.

For foreningens afdelinger er risikoniveauet ultimo
2011 beregnet til 6 for begge afdelinger. Dette svarer
til et hgjt risikoniveau.
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Ledelsesberetning

Risikoforhold i foreningens afdelinger

Afdelingernes risikoprofil er fastlagt i foreningens ved-
teegter og i afdelingernes prospekter. Herudover er der
udarbejdet mere detaljerede investeringsretningslinjer
for foreningens direktion og afdelingernes rédgiver.

I det fglgende bringes en oversigt over de vaesentligste
risikoforhold i afdelingerne, samt hvorledes foreningens
ledelse hdndterer spgrgsmalet om risici generelt.

Risiko

Ved enhver investering er der usikkerhed om det frem-
tidige afkast, og der er endda en risiko for helt eller
delvist tab pa investeringen.

Risiko kan opfattes p& mange mader, men bliver i den
finansielle verden oftest beskrevet som afvigelser fra
det forventede afkast. Jo stgrre afvigelse fra det for-
ventede afkast, man som investor kan risikere, desto
st@rre er risikoen.

Baseret pa historisk erfaring kan risikoen vurderes til
forskellige niveauer.

Standardafvigelse

Et mal for risiko i investeringsforeninger og andre inve-
steringsomrader er begrebet standardafvigelse pa af-
kastet. Standardafvigelsen pa et afkast er simpelt ud-
trykt en afvigelse i det periodevise afkast set i forhold
til gennemsnitsafkastet over en laengere periode. Jo
stgrre afvigelse, desto mere usikker eller risikobetonet
er investeringen. Begraensningen i dette mél er, at be-
regningen afhanger af historiske afkast, der ikke ngd-
vendigvis gentager sig i fremtiden.

I nedenstdende tabel ses standardafvigelsen pa de op-
ndede manedlige afkast siden start for begge forenin-
gens afdelinger.

Danske Globale
aktier aktier
Standardafvigelse 25,61% 18,01%
Maksimalt
registreret 12 58,10% 27,34%
maneders kursfald
Maksimalt
registreret kurs- 58,10% 27,34%
fald
Risikovurdering Haj Haj

Det fremgar, at foreningens afdelinger har en stan-
dardafvigelse pd afkast pa ca. 18 % og derover. Dette
anses for hgjt, men forventeligt for aktieafdelinger.

Maksimalt registreret kursfald

Mange investorer taenker mest pa risiko som risikoen
for store tab pa deres investeringer. Dette kan opggres
pd flere made. I foranstdende tabel er opgjort det
maksimale fald i indre veerdi registreret over Igbende
12 maneder samt det maksimalt registrerede fald i in-
dre veerdi uanset tidsperiode for hver enkelt afdeling i
foreningen. Problemet med mélene er, at de er afhaen-
gige af historien. Et fremtidigt stgrre tab kan derfor ik-
ke udelukkes.

Ser man pé foreningens afdelinger, kan det konstate-
res, at risikoen for store kursfald kan veere til stede.

Risikovurdering

Som det fremgar af tabellen er det tilfeldet for begge
afdelinger, at standardafvigelser og tal for maksimalt
tab er relativt hgje. P& denne baggrund vurderes risi-
koen forbundet med investering i afdelingerne som hgj.

Aktivklasserne taget i betragtning er risikoniveauet
imidlertid som forventet.

Risikofaktorer og risikostyring

Risikoen for afkastudsving i foreningens afdelinger af-
haenger af en raekke risikofaktorer samt af de foran-
staltninger, foreningens ledelse har foretaget for at
styre risikoen. Risikofaktorerne varierer fra aktivklasse
til aktivklasse og vil dermed ikke veere ens for forenin-
gens to afdelinger.

Forskellige former for risiko

Der er flere former for risiko, herunder markedsrisiko,
valutarisiko og selskabsspecifik risiko. Risiciene kan
endvidere opdeles i generelle risici relateret til den pa-
geeldende aktivklasse, og risici der er specifikke for in-
vesteringsforeningens afdelinger.

Markedsrisiko

En vigtig del af risikoen i aktieafdelinger er markedsri-
siko. Jo stgrre investeringsunivers i en afdeling, desto
stgrre mulighed er der for en spredning pa forskellige
markeder og brancher, hvorved afdelingens risiko kan
nedbringes. Afdelinger begreenset til et enkelt marked
eller en enkelt sektor vil derfor normalt have en hgjere
risiko end afdelinger, der investerer globalt.
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Sammenlignet med andre investeringsforeninger er af-
delingerne i BL&S Invest karakteriseret ved en forde-
ling pd relativt fa selskaber, og feerrest for afdeling
Danske Aktier.

Markedsrisikoen sgges ikke begraenset i foreningens
aktieafdelinger, idet den nuveerende investeringspolitik
er, at der ikke anvendes afledte finansielle instrumen-
ter til afdeekning, ligesom kontantbeholdningen holdes
pd et minimum.

Valutarisiko

Investering i udenlandske aktier indebaerer en valutari-
siko. Risikoen gges med stigende positioner i aktier de-
nomineret i fx amerikanske dollar, engelske pund og
schweizer franc. Det er foreningens nuvaerende politik,
at der ikke sker en valutakursafdaekning i afdeling Glo-
bale aktier.

I nedenstdende tabel er angivet afdeling Globale akti-
ers valutaeksponering ved den procentvise fordeling af
investeringer p8 denomineringsvaluta ultimo 2011.

Valutaeksponering ultimo 2011.
Afdeling Globale aktier

Selskabsspecifik risiko

Risikoen i en afdeling kan udover markeds- og valutari-
siko opstd ved selskabsspecifik risiko. Jo mere spredt
portefgljen i en afdeling er pa selskaber, desto mindre
selskabsspecifik risiko findes i afdelingen. Omvendt ggr
en meget spredt portefglje med mange selskaber ikke
ngdvendigvis portefgljen mindre risikabel, da den sel-
skabsspecifikke risiko typisk kun kan begraenses i et
vist omfang. Spredningsgevinsten er behersket ved en
portefglje pd over 10 selskaber.

Styring af selskabsspecifik risiko sker ved begraensning
af positioner i det enkelte selskab. I begge foreningens
afdelinger anvendes den begraensning, der gaelder for
specialforeninger i lov om investeringsforeninger m.v.
Reglen lyder, at der maksimalt m3 investeres 10% i et
enkelt selskab.

Portefgljekoncentration og selskabsspecifik
risiko

] Antal Stgrste | Top 5
Afdeling selskaber | position | andel
eDranske akti- 14 10,15% | 48,83%
Globale akti-

ero ale akti 26 8,02% | 30,54%

Valuta Andel af formue
uUsD 48%
EUR 17%
HKD 12%
CHF 8%
DKK 7%
GBP 4%
KRW 4%

En stigning eller et fald i dollaren overfor danske kro-
ner vil som det fremgar fa en vaesentlig effekt pd afka-
stet i afdelingen.

Af tabellen ses det endvidere, at en vaesentlig ekspone-
ring er til kroner eller valutaer, der kun svinger lidt
overfor kroner, nemlig EUR.

I afdeling Danske aktier kan valutarisikoen siges at
vaere mere begraenset. Afdelingen kan have aktier de-
nomineret i fremmed valuta, lige som der er en indi-
rekte valutaeksponering, idet en vaesentlig del af sel-
skaberne i afdelingen har betydelige indtaegter deno-
mineret i fremmed valuta.

Investeringsuniverset bevirker, at der er forskel i
spredningen af portefgljen i de to afdelinger. Afdeling
Danske aktier er mest koncentreret, mens Globale ak-
tier er lidt bredere diversificeret.

I foranstaende tabel er angivet mal for spredningen af
portefgljen i foreningens aktieafdelinger ultimo 2011.

Af tabellen fremgdr, at begge afdelingers portefgljer er
ret koncentrerede og afdelingerne er dermed afhangi-
ge af afkastudviklingen i f8 aktier med en eksponering
pd 8-10% til et enkelt selskab og omkring 30-50% p&
de 5 stgrste selskaber i portefgljen. Afkastudviklingen i
disse afdelinger vil i hgj grad vaere eksponeret til sel-
skabsspecifik risiko, og afkastet kan derfor variere en
del fra markedsudviklingen.
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Vaesentlige aftaler

Foreningen har indgdet aftaler vedrgrende bl.a. depot,
administration samt rddgivning som de vaesentligste
omréader.

Depotselskabsaftale

Foreningen har indgz‘%et aftale med Skandinaviska En-
skilda Banken om, at denne som depotselskab opbe-
varer veerdipapirer og likvide midler for foreningens
afdelinger i overensstemmelse med lov om investe-
ringsforeninger m.v., samt Finanstilsynets bestemmel-
ser. Banken patager sig de i lovgivningen fastlagte
kontrolopgaver og forpligtelser. Skandinaviska Enskil-
da Banken varetager endvidere opgaven som forenin-
gens bevisudstedende institut.

Radgivningsaftale

Foreningen har indgdet aftaler med BLS Capital Fonds-
maeglerselskab A/S om ydelse af investeringsradgiv-
ning. Aftalerne indebaerer, at BLS Capital Fondsmaeg-
lerselskab A/S yder rddgivning om transaktioner, der
anses for fordelagtige som led i portefgljestyringen.
Radgivningen sker i overensstemmelse med de ret-
ningslinjer, som foreningens bestyrelse har fastlagt
for de enkelte afdelinger.

Aktieudldn

Foreningen har indgdet aftale med Skandinaviska En-
skilda Banken AB vedrgrende afdeling Danske Aktier
om adgang til udlan af afdelingens aktieportefglje.

Administrationsaftale

Foreningen har indgdet aftale med Nykredit Portefglje
Administration A/S om udfgrelse af foreningens admi-
nistrative og investeringsmaessige opgaver samt vare-
tagelse af direktionshvervet for foreningen. Admini-
strationen af foreningen varetages i overensstem-
melse med lov om investeringsforeninger m.v., be-
kendtggrelse om ledelse, styring og administration af
investeringsforeninger, foreningens vedtsegter samt
anvisninger fra foreningens bestyrelse.

Nykredit Portefglje Administration A/S fgrer endvidere
foreningens medlemsprotokol, hvori navnenoteringen
af afdelingernes andele foretages.

Samarbejdsaftaler

For at styrke rddgivningen af medlemmerne samt
markedsfgringen har foreningen indgdet samarbejds-
aftale med BLS Capital Fondsmaeglerselskab A/S. Af-
talen har til sigte at gge serviceringen af sdvel eksis-
terende medlemmer som potentielle, nye investorer
med henblik pd at forbedre medlemstilfredsheden i
foreningens afdelinger.

Revision

Foreningens samlede omkostninger til lovpligtig revi-
sion udgjorde 48 t.kr. i 2011. Der er i regnskabsaret
ikke afholdt omkostninger til revisor, der vedrgrer
andre ydelser end lovpligtig revision.
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Generalforsamling 2012

Foreningens generalforsamling afholdes tirsdag den
17. april 2012.

Udlodning

For 2011 indstiller bestyrelsen til generalforsamlin-
gens godkendelse, at udlodningen for de enkelte afde-
linger bliver som angivet i tabellen.

Afdeling Udlodning *
Danske Aktier 15,00 kr.
Globale Aktier 120,00 kr.

* Udbetales p& medlemmernes konti i april 2012.

Forslag pa generalforsamlingen

P& generalforsamlingen vil bestyrelsen komme med
forslag om redaktionelle aendringer af foreningens
vedtaegter.

Herudover vil bestyrelsen stille forslag om aendring af
foreningens navn til Specialforeningen BLS Invest,
hvilket er i trdd med navneaendringen hos foreningens
investeringsradgiver BLS Capital Fondsmaeglerselskab
A/S.

@vrige forhold

Samfundsansvar

Foreningens ledelse har i Igbet af 2011 drgftet fore-
ningens behov for en politik vedrgrende samfundsan-
svar. P& basis heraf har foreningens ledelse vurde-
ret,at der i foreningen ind til videre ikke er et behov
for en egentlig politik vedrgrende samfundsansvar.

Usikkerhed ved indregning eller maling

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

Usadvanlige forhold der kan have pavirket

indregningen eller mélingen

Der er i foreningens afdelinger ikke konstateret usaed-
vanlige forhold, der kan have pdvirket indregningen
eller mélingen heraf.

Begivenheder efter regnskabsarets udigb
Der er fra balancedagen og til dato ikke indtrdt for-
hold, som forrykker vurderingen af &rsrapporten.

Specialforeningen BL&S Invest 13



Ledelsesberetning

Forventninger til 2012

Trods de gkonomiske udfordringer oplevede selska-
berne i BL&S Invest generelt god fremgang i deres
salg og indtjening i 2011, og forretningsmodellernes
robusthed og vaekstpotentiale vurderes ogsa ved en
lavere samfundsgkonomisk veekst at veere intakte.
Den gkonomiske vaekst ventes at fortssette i 2012,
understgttet ikke mindst af en fortsat vaekst i udvik-
lingslandene og stigende aktivitet i USA.

Danske Aktier

For selskaberne i afdeling Danske aktier er det rddgi-
vers vurdering, at der fortsat er grobund for stigende
indtjening i afdelingens selskaber i 2012, i takt med
gget omsaetning og fortsat omkostningsmaessig pa-
passelighed. Den fortsatte indtjeningsfremgang for-
ventes at fgre til ggede frie pengestrgmme og udbyt-
tebetalinger fra afdelingens portefgljeselskaber i
2012. P3 denne baggrund forventer foreningens ledel-
se positive afkast for afdelingen i 2012.

Globale Aktier

For selskaberne i afdeling Globale Aktier er det ligele-
des rddgivers vurdering at stigende omsaetning og
indtjening drevet af eksponering til udviklingslande og
USA vil resultere i ggede frie pengestremme og ud-
byttebetalinger til aktionaererne i 2012. P& denne bag-
grund forventer foreningens ledelse positive afkast for
afdelingen i 2012.

Foreningens radgiver vurderer, at vaerdiansaettelsen
af foreningens solide og forudsigelige selskaber med
hgje frie pengestrgmme, fortsat er attraktive, ikke
mindst set i forhold til afkastene ved alternative in-
vesteringsmuligheder.

De samlede aktionzerudlodninger ved bade udbytter
og aktietilbagekgb forventes fortsat i 2012 at udggre
omkring 5 pct. af portefgljeveerdierne, og mange gode
selskaber har frie pengestrgmme pd mere end 6 pct.
af selskabernes markedsvaerdi. Hertil kommer, at man
som selskabsinvestor i en veldrevet virksomhed far en
indbygget indtjeningsmaessig inflationsbeskyttelse, da
gode selskaber kan haeve priserne i takt med stigende
inputpriser.
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Forhold vedrgrende ledelsen
Direktionen

Nykredit Portefglje Administration A/S
Otto Mgnsteds Plads 9
1780 Kgbenhavn V

Adm. direktgr: Tage Fabrin-Brasted
Fadt: 1961

@vrige tillidshverv:
Bestyrelsesformand i InvesteringsForeningsRadet.

Direktgr: Peter Jgrn Jensen
Fadt: 1964

@vrige tillidshverv: Ingen.
Direktgr: Jim Isager Larsen
Fgdt: 1976

@vrige tillidshverv: Ingen.

Foreningens bestyrelse

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

Fadt: 1947
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

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.

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

Fadt: 1946
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

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

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

Fagdt: 1975
Indvalgt i bestyrelsen: 2007

Bestyrelsens mgder
Bestyrelsen har i 2011 afholdt 5 ordinaere mgder.

Bestyrelsens aflgnning

Som honorar til bestyrelsen for 2011 indstilles til ge-
neralforsamlingens godkendelse et samlet belgb pa
195 t.kr. Heraf aflgnnes formanden med 60 t.kr. og
menigt bestyrelsesmedlem med 45 t.kr.

Der har i 2011 ikke veeret afholdt yderligere udgifter
til honorering af bestyrelsesmedlemmer for udfgrelse
af saerskilte opgaver for foreningen.
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Resultatopggrelse i 1.000 kr.

Note Renter og udbytter
1 Renteindtzegter
Renteudgifter
2 Udbytter
I alt renter og udbytter

Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele
Valutakonti
4 Handelsomkostninger

I alt kursgevinster og -tab
I alt indtaegter
5 Administrationsomkostninger
Resultat fgr skat
Skat

Arets nettoresultat

Formuebevaegelser
Udlodningsregulering
Udlodning overfgrt fra sidste ar

I alt formuebevagelser

Til disposition
6 Til rddighed for udlodning

Foreslaet udlodning til cirkulerende andele
Overfgrt til udlodning naeste &r

Overfort til formuen

2011

370
9.271
9.636

-38.922
-62
-1.115
-40.099

-30.463

4.088

-34.551

125

-34.676

-162
424
262

-34.414

5.618

5.144
474

-40.032

2010

592
11.069
11.658

98.366
-55
-880

97.431

109.089

10.803

98.286

142

98.144

723
2.369

3.092

101.236

3.749

3.325
424

97.487
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Danske Aktier

Balance pr. 31. december 2011 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2011 2010
Likvide midler
Indestdende i depotselskab 143 10
I alt likvide midler 143 10
7 Kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber 369.379 383.664
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 3.397 12.028
I alt kapitalandele 372.776 395.692
Andre aktiver
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 0 3.675
I alt andre aktiver 0 3.675
Aktiver i alt 372.919 399.377
PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue 372.163 398.459
Anden geeld
Skyldige omkostninger 756 918
I alt anden geeld 756 918
Passiver i alt 372.919 399.377
10 Finansielle instrumenter
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Danske Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Nggletal 2011 2010 2009 2008
Arets afkast i procent -8,69 34,60 58,73 -42,78
Indre veerdi pr. andel? 1.085,23  1.198,28 890,23 572,17
Udlodning pr. andel 15,00 10,00 0,00 625,00
Omkostningsprocent” 1,03 3,34 0,90 0,64
Sharpe ratio 0,04 - - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) -34.676 98.144 85.476  -103.495
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 372.163 398.459 260.793 153.317
Andele ultimo (i 1.000 stk.)? 343 332 293 268
Veerdipapiromsaetning 701.351 523.699 418.892 744.967
- kursveerdi af kob 358.710 280.223 221.274 495.387
- kursveerdi af salg 342.641 243.476 197.618 249.580
Omseaetningshastighed 0,71 0,73 0,89 1,19
Rop" 1,73 4,04 1,68 1,64
*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostnings-
procent og RAOP at variere fra &r til &r.
1) Afdelingen har den 9. september 2009 andret stykstgrrelse fra 50.000 kr. til
1.000 kr., der er foretaget tilpasning af sammenligningstal.
Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under af
snittet "Vaesentlige aftaler" pa side 12.
Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen un-
der afsnittet "Forhold vedrgrende ledelsen" p8 side 15.
Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 30 under "Foreningens
noter".
2011 2010
1 Renteindtzegter
Indestdende i depotselskab 4 4
@vrige renteindtaegter 366 588
I alt renteindtaegter 370 592
2 udbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 8.761 10.502
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 510 567
Udbytter i alt 9.271 11.069
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -39.885 92.104
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 963 6.262
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele -38.922 98.366
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 1.370 968
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -255 -88
I alt handelsomkostninger 1.115 880
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Danske Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. i alt
5 Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse m.v. 0 109 109
Revisionshonorar til revisorer 21 3 24
Markedsfgringsomkostninger 805 0 805
Gebyrer til depotselskab 108 0 108
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.025 0 2.025
@vrige omkostninger 976 41 1.017
I alt administrationsomkostninger 2011 3.935 153 4.088
Administrationsomkostninger 2010
Honorar til bestyrelse m.v. 0 118 118
Revisionshonorar til revisorer 15 5 20
Markedsfgringsomkostninger 326 0 326
Gebyrer til depotselskab 95 0 95
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 9.445 0 9.445
@vrige omkostninger 765 34 799
I alt administrationsomkostninger 2010 10.646 157 10.803
2011 2010
6 Til r&dighed for udlodning
Renter og udbytter 9.635 11.657
Ikke refunderbare udbytteskatter -125 -142
Kursgevinst til udlodning -66 -55
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -4.088 -10.803
Udlodningsregulering -162 723
Udlodning overfgrt fra sidste ar 424 2.369
I alt til radighed for udlodning 5.618 3.749
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Industri 39,05
Konsumentvarer 22,18
Sundhedspleje 21,79
Finans 9,79
Informationsteknologi 7,19
100,00
Specifikation af vaerdipapirbeholdningen pr. 31.12 2011 fremgar af af-
snittet beholdningslisteor pd side 30. Beholdningslisten pr.
31.12 2010 kan findes pa hjemmesiden bls-invest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til fore:
ningen.
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Danske Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2011 2010
8 Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 398.459 260.793
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -3.325 0
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -276 0
Emissioner i aret 70.420 45.206
Indlgsninger i 8ret -58.642 -5.851
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 203 167
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger 162 -723
Udlodning overfgrt fra sidste ar -424 -2.369
Overfgrt til udlodning naeste &r 474 424
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 5.144 3.325
Overfgrt fra resultatopggrelsen -40.032 97.487
I alt medlemmernes formue 372.163 398.459

9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 332 293
Emissioner i aret 63 45
Indlgsninger i dret -52 -6
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 343 332

10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 99,76 98,85
@vrige finansielle instrumenter 0,24 1,15
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Globale Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 2011 2010
Note Renter og udbytter

1 Renteindtzegter 21 1

Renteudgifter 0 -7

2 Udbytter 7.582 6.251

I alt renter og udbytter 7.603 6.245
Kursgevinster og -tab

3 Kapitalandele 5.063 41.097

Afledte finansielle instrumenter 0 -15

Valutakonti 77 -226

@vrige aktiver/passiver 18 25

4 Handelsomkostninger -1.104 -390

I alt kursgevinster og -tab 4.054 40.491

I alt indtaegter 11.657 46.736

5 Administrationsomkostninger 3.573 6.130

Resultat fogr skat 8.084 40.606

Skat 978 460

Arets nettoresultat 7.106 40.146

Formuebevaegelser

Udlodningsregulering 482 1.401

Udlodning overfgrt fra sidste ar 336 0

I alt formuebevaegelser 818 1.401

Til disposition 7.924 41.547

6 Til rddighed for udlodning 27.030 9.927

Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 26.707 9.591

Overfgrt til udlodning naeste &r 323 336

Overfgrt til formuen -19.106 31.620
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Globale Aktier

Balance pr. 31. december 2011 i 1.000 kr.

Note AKTIVER 2011
Likvide midler

Indestdende i depotselskab 120

I alt likvide midler 120

7 Kapitalandele

Noterede aktier fra danske selskaber 22.804
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 273.243
I alt kapitalandele 296.047

Andre aktiver

Tilgodehavende renter, udbytter m.m. 0
Tilgodehavende vedrgrende handelsafvikling 3.333
Aktuelle skatteaktiver 385
I alt andre aktiver 3.718
Aktiveri alt 299.885
PASSIVER
8,9 Medlemmernes formue 295.786
Anden geeld
Skyldige omkostninger 1.088
Geeld vedrgrende handelsafvikling 3.011
I alt anden geeld 4.099
Passiver i alt 299.885
10 Finansielle instrumenter

2010

2.990
2.990

17.478
238.556

256.034

146
0
224

370

259.394

258.954

440
0

440

259.394
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Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Nggletal 2011 2010 2009 2008
Arets afkast i procent 2,19 22,59 35,69 -18,84
Indre veerdi pr. andelV 1.329,04 1.349,97 1.101,25 811,61
Udlodning pr. andel 120,00 50,00 0,00 -
Ombkostningsprocent” 1,17 3,19 2,89 0,98
Sharpe ratio 0,55 - - -
Arets nettoresultat (i 1.000 kr.) 7.106 40.146 24.626 -5.310
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 295.786 258.954 154.273 28.411
Andele ultimo (i 1.000 stk.)? 222 191 140 35
Veerdipapiromsaetning 743.012 229.651 199.789 39.389
- kursveerdi af kob 389.068 144.970 150.490 36.518
- kursveerdi af salg 353.944 84.681 49.299 2.871
Omseaetningshastighed 0,89 0,41 0,53 0,02
Aop? 1,96 3,77 3,82 2,02
*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflgnning, forventes omkostnings-
procent og RAOP at variere fra &r til &r.
1) Afdelingen har den 9. september 2009 andret stykstgrrelse fra 50.000 kr. til
1.000 kr., der er foretaget tilpasning af sammenligningstal.
Henvisninger
Note vedrgrende samlet honorar til revision findes i Ledelsesberetningen under af
snittet "Vaesentlige aftaler" pa side 12.
Note vedrgrende samlet honorar til bestyrelsen findes i Ledelsesberetningen un-
der afsnittet "Forhold vedrgrende ledelsen" p8 side 15.
Note vedrgrende anvendt regnskabspraksis findes pa side 31 under "Foreningens
noter".
2011 2010
1 Renteindtzegter
Indestdende i depotselskab 3 -1
@vrige renteindtaegter 18 2
I alt renteindtaegter 21
2 ydbytter
Noterede aktier fra danske selskaber 412 1.361
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 7.170 4.890
Udbytter i alt 7.582 6.251
3 Kursgevinster og -tab, kapitalandele
Noterede aktier fra danske selskaber -1.880 5.603
Noterede aktier fra udenlandske selskaber 6.943 35.494
I alt kursgevinster og -tab, kapitalandele 5.063 41.097
4 Handelsomkostninger
Bruttohandelsomkostninger 1.480 571
Direkte handelsomk. daekket af emissions- og indlgsningsindtaegter -376 -181
I alt handelsomkostninger 1.104 390
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Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

Afd. direkte Andel af Adm. omk.
omk. faellesomk. i alt
5 Administrationsomkostninger 2011
Honorar til bestyrelse m.v. 0 86 86
Revisionshonorar til revisorer 21 3 24
Markedsfgringsomkostninger 619 0 619
Gebyrer til depotselskab 124 0 124
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 2.128 0 2.128
@vrige omkostninger 561 31 592
I alt administrationsomkostninger 2011 3.453 120 3.573
Administrationsomkostninger 2010
Honorar til bestyrelse m.v. 0 77 77
Revisionshonorar til revisorer 15 5 20
Markedsfgringsomkostninger 222 0 222
Gebyrer til depotselskab 76 0 76
Andre omkostninger i forbindelse med formueplejen 5.545 0 5.545
@vrige omkostninger 169 21 190
I alt administrationsomkostninger 2010 6.027 103 6.130
2011 2010
6 Til r&dighed for udlodning
Renter og udbytter 7.454 6.074
Ikke refunderbare udbytteskatter -978 -460
Kursgevinst til udlodning 23.309 9.042
Administrationsomkostninger til modregning i udlodning -3.573 -6.130
Udlodningsregulering 482 1.401
Udlodning overfgrt fra sidste ar 336 0
I alt til radighed for udlodning 27.030 9.927
7 Kapitalandele %
Sektorfordeling
Varige forbrugsgoder 31,86
Konsumentvarer 23,31
Finans 21,95
Industri 13,64
Informationsteknologi 7,29
Sundhedspleje 1,95
100,00
Specifikation af vaerdipapirbehgldningen pr. 31.12 2011 fremgar af af-
snittet  beholdningslister pa side 31. Beholdningslisten pr.
31.12 2010 kan findes pa hjemmesiden bls-invest.dk.
Beholdningsoversigten kan ligeledes rekvireres ved henvendelse til fore:
ningen.
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Globale Aktier

Noter til regnskabet i 1.000 kr.

2011 2010
8 Medlemmernes formue

Medlemmernes formue primo 258.954 154.273
Udlodning fra sidste &r vedrgrende cirkulerende beviser 31.12 -9.591 0
Udbytteregulering ved emissioner og indlgsninger -1.879 0
Emissioner i 3ret 114.266 67.582
Indlgsninger i 8ret -73.450 -3.140
Emissionstilleeg og indlgsningsfradrag 380 93
Udlodningsregulering ved emissioner og indlgsninger -482 -1.401
Udlodning overfgrt fra sidste ar -336 0
Overfgrt til udlodning naeste &r 323 336
Foreslaet udlodning til cirkulerende andele 26.707 9.591
Overfgrt fra resultatopggrelsen -19.106 31.620
I alt medlemmernes formue 295.786 258.954

9 Cirkulerende andele (1.000 stk.)
Cirkulerende andele primo 191 140
Emissioner i aret 87 54
Indlgsninger i dret -56 -3
I alt cirkulerende andele (1.000 stk.) 222 191

10 Finansielle instrumenter i procent
Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,39 98,54
@vrige finansielle instrumenter 2,61 1,46
I alt finansielle instrumenter i procent 100,00 100,00
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Foreningens noter

Anvendt regnskabspraksis

Generelt

Arsregnskabet er udarbejdet i overensstemmelse med
regnskabsbestemmelserne i lov om investeringsfore-
ninger m.v., herunder Finanstilsynets bekendtggrelse
om finansielle rapporter for investeringsforeninger og
specialforeninger m.v.

Den anvendte regnskabspraksis er uaendret i forhold
til sidste regnskabsar.

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”.

Usikkerhed ved indregning og maling

Den vaesentligste usikkerhed ved indregning og ma-
ling knytter sig til fastsaettelse af en korrekt dagsvaer-
di for visse instrumenter, da markedskursen i nogle
tilfeelde ikke anses som retvisende. Instrumenterne
vaerdianseettes i disse tilfaelde til en anden markeds-
baseret kurs, sdfremt denne antages at vaere et bedre
udtryk for dagsvaerdien.

Resultatopggrelsen

Renteindtaegter omfatter vederlag for aktieudldn samt
kontantindestdende i depotselskab. Renteudgifter om-
fatter gvrige renteudgifter.

Udbytter omfatter de i regnskabsdret indtjente udbyt-
ter.

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

Sdvel realiserede som urealiserede kursavancer og -
tab indgar i resultatopggrelsen. Realiserede kursavan-
cer og -tab er opgjort som forskellen mellem salgs-
veerdien og kursveerdien primo 8ret eller anskaffelses-
veerdien, safremt aktivet er anskaffet i regnskabsaret.
Urealiserede kursavancer og -tab er opgjort som for-

skellen mellem kursvaerdien ultimo dret og primo aret
eller anskaffelsesveerdien, sdfremt aktivet er anskaffet
i regnskabsdret. For udlante aktier opggres kursgevins-
ter og -tab p& samme vis.

De samlede direkte handelsomkostninger bestdr af
kurtage og udenlandske omkostninger, som fremgar
af handelsnotaerne samt af et spread. Opggrelsen
sker ved at summere kurtager og omkostninger, der
sammentelles ifglge de enkelte handelsnotaer.

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

Administrationsomkostninger indregnes i takt med, at
de afholdes. Disse bestar af afdelingsdirekte omkost-
ninger og andel af foreningens fallesomkostninger.
Feellesomkostningerne fordeles mellem afdelingerne i
forhold til deres gennemsnitlige formue. Revisionsho-
norarer, der indgar som en del af faellesomkostninger-
ne, fordeles efter antal afdelinger.

Udlodning

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

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

Balancen

"Finansielle instrumenter” omfatter finansielle aktiver
og finansielle forpligtelser. Finansielle aktiver bestar af
likvide midler, kapitalandele, tilgodehavender vedrg-
rende handelsafvikling og tilgodehavende renter, ud-
bytter m.v. Finansielle forpligtelser omfatter geeld ved-
rerende handelsafvikling samt anden gaeld. Udl&nte ak-
tier indgar i balancen under kapitalandele.

Finansielle aktiver og finansielle forpligtelser méles
ved fgrste indregning til dagsveerdi p& handelsdagen
og herefter Igbende til dagsveerdi. Likvide midler opgg-
res til den nominelle vaerdi.
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Foreningens noter

Dagsveerdien for noterede kapitalandele opggres som
lukkekursen pa balancedagen eller til anden markeds-
baseret kurs, sdfremt denne m& antages at veere et
bedre udtryk for dagsvaerdien.

”

Posten “Tilgodehavende renter, udbytter m.m.” inde-
holder tilgodehavende obligationsrenter, udbytter
m.v. "Aktuelle skatteaktiver” indeholder tilgodehaven-
de rente- og udbytteskatter. Posterne males til dags-

vaerdi.

Den foresldede udlodning for regnskabsaret medreg-
nes i medlemmernes formue.

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

Omregning af fremmed valuta
Valutakursdifferencer, der opstdr mellem transak-
tionsdagens kurs og kursen pd betalingsdag, indreg-
nes i resultatopggrelsen under "Kursgevinster og -
tab”.

Transaktioner i fremmed valuta omregnes til transak-
tionsdagens kurs. Verdipapirbeholdninger, likvide
midler og tilgodehavender i fremmed valuta omregnes
til balancedagens kurs, opgjort som 16.00 GMT valu-
takursen. Forskellen mellem balancedagens kurs og
kursen pd tidspunktet for vaerdipapirbeholdningens
anskaffelse eller tilgodehavendets opstaen indregnes i
resultatopggrelsen under "Kursgevinster og -tab”.

Nggletal

Regnskabs- og nggletal er opgjort i henhold til be-
kendtggrelse om finansielle rapporter for investerings-
foreninger og specialforeninger m.v. samt retningsli-
nier fra InvesteringsForeningsRadet. I &rsrapporten
indgar felgende nggletal:

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den p3-
geeldende afdeling i aret. Afkastet opggres som an-
dring i indre veerdi fra primo til ultimo ret med kor-
rektion 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
ret.

Udlodning pr. andel
Foresldet udlodning i forhold til cirkulerende andele ul-
timo 3ret.

Ombkostningsprocent

Omkostningsprocenten beregnes som afdelingens ad-
ministrationsomkostninger for dret divideret med gen-
nemsnitsformuen, hvor gennemsnitsformuen opggres
som et gennemsnit af de daglige formuevaerdier i
regnskabsdret. Beregningen af gennemsnitsformuen
er en andring i forhold til tidligere &r, hvor gennem-
snitsformuen blev opgjort som et simpelt gennemsnit
af formuens veerdi ved udgangen af hver maned i
dret. ndringen i beregningsmaden er gennemfgrt for
at anvende samme metode som kraevet i Central In-
vestorinformation. /Endringen af beregningen af gen-
nemsnitsformuen har minimal effekt pd opggrelsen af
omkostningsprocenten, hvorfor der ikke er sket zen-
dring af tidligere beregnede omkostningsprocenter.

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.

Vaerdipapiromsaetning

I veerdipapiromsaetningen indgdr handel i forbindelse
med emissioner og indlgsninger samt almindelig por-
tefgljepleje.

Omseaetningshastighed

Omsaetningshastigheden opggres som gennemsnittet
af de i regnskabsaret foretagne kgb og salg af vaerdi-
papirer justeret for emissioner, indlgsninger og udbe-
talte udlodninger, sat i forhold til den gennemsnitlige
formue. Den gennemsnitlige formue opggres som et
gennemsnit af de daglige formuevaerdier i regnskabs-
dret. Beregningen af gennemsnitsformuen er en an-
dring i forhold til tidligere &r, hvor gennemsnitsfor-
muen blev opgjort som et simpelt gennemsnit af for-
muens vaerdi ved udgangen af hver maned i &ret. £n-
dringen i beregningsmaden er gennemfgrt for at an-
vende samme metode som ved de gvrige nggletals-
beregninger. Andringen af beregningen af gennem-
snitsformuen har minimal effekt p& opggrelsen af om-
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Foreningens noter

saetningshastigheden, hvorfor der ikke er sket an-
dring af tidligere beregnede omkostningsprocenter.

Rop

Arlige omkostninger i procent er et udtryk for sum-
men af administrationsomkostninger i procent, direkte
handelsomkostninger ved Igbende drift i procent,
samt (maksimalt emissionstillaeg i procent plus maksi-
malt indlgsningsfradrag i procent) delt med 7, idet 7
3r anses som investors gennemsnitlige investerings-
horisont. Til beregningen af AOP anvendes en
gennemsnitsformue opgjort som et gennemsnit af de
daglige formueveerdier i regnskabsdret. Beregningen
af gennemsnitsformuen er en andring i forhold til tid-
ligere 8r, hvor gennemsnitsformuen blev opgjort som
et simpelt gennemsnit af formuens vaerdi ved udgan-
gen af hver maned i dret. £ndringen af beregningen
af gennemsnitsformuen har minimal effekt pa op-
ggrelsen af omkostningsprocenten, hvorfor der ikke er
sket aendring af tidligere beregnede AOP.
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Hoved- og nggletalsoversigt

Arets afkast i procent
Danske Aktier
Globale Aktier

Indre vaerdi pr. andel
Danske Aktier ™)
Globale Aktier ™

Udlodning pr. andel (i kr.)

Danske Aktier
Globale Aktier

Omkostningsprocent

Danske Aktier ™)
Globale Aktier ™)

Sharpe ratio

Danske Aktier
Globale Aktier

Arets nettoresultat (i 1.000 kr.)

Danske Aktier
Globale Aktier

2011

-8,69
2,19

1.085,23
1.329,04

15,00
120,00

1,03
1,17

0,04
0,55

-34.676
7.106

Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.)

Danske Aktier
Globale Aktier

Andele ultimo (i 1.000 stk.)

Danske Aktier *®
Globale Aktier ™

Veaerdipapiromsaetning (i 1.000 kr.)
Danske Aktier

- Kursveerdi af kob

- Kursveerdi af salg

Globale Aktier

- Kursveerdi af kob

- Kursveerdi af salg

Omseaetningshastighed

Danske Aktier
Globale Aktier

AopP

Danske Aktier ™
Globale Aktier ™)

372.163
295.786

343
222

701.351
358.710
342.641
743.012
389.068
353.944

0,71
0,89

1,73
1,96

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

523.699
280.223
243.476
229.651
144.970

84.681

0,73
0,41

4,04
3,77

2009

58,73
35,69

890,23
1.101,25

0,00
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
0,00

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

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

o
ar.

**) Afdelingen har den 9. september 2009 aendret stykstgrrelse fra 50.000 kr. til 1.000 kr., der er foretaget tilpas-

ning af sammenligningstal.
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Foreningens noter

Specialforeningen BL&S Invest - Afdeling Danske Aktier

Beholdningsoversigt i DKK per 31. december 2011

Markedsveerdi
Papirnavn Valuta Kurs Stk. t.kr. Procent
Carlsberg DKK 405,0 20.550 8.323 2,2%
Coloplast DKK 826,0 38.300 31.636 8,5%
DSV DKK 103,0 337.800 34.793 9,3%
FL Smidth DKK 337,5 111.870 37.756 10,1%
Kgbenhavns Lufthavne DKK 1.755,0 20.870 36.627 9,8%
NKT Holding DKK 190,8 190.700 36.386 9,8%
Novo Nordisk DKK 660,0 26.300 17.358 4,7%
Ringkjgbing Landbobank DKK 579,0 33.886 19.620 5,3%
SimCorp DKK 877,0 30.556 26.798 7,2%
Topdanmark DKK 895,0 18.850 16.871 4,5%
United International Enterprises DKK 710,0 49.476 35.128 9,4%
United Plantations Berhad MYR 19,0 98.987 3.397 0,9%
William Demant Holding DKK 477,6 67.500 32.238 8,6%
@stasiatiske Kompagni DKK 118,5 302.500 35.846 9,6%
Aktier i alt 372.776 100,0%
Beholdning i alt 372.776 100,0%

Valutakurser per 31. december 2011 - MYR: 180,61
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Foreningens noter

Specialforeningen BL&S Invest - Afdeling Globale Aktier

Beholdningsoversigt i DKK per 31. december 2011

Markedsveerdi
Sektor Papirnavn Valuta Kurs Stk. t.kr. Procent
Daglige Danone EUR 48,6 32.200 11.624 3,9%
forbrugsgoder  Diageo GBP 14.1 91.340 11.431 3,9%
Nestlé CHF 54,0 29.750 9.836 3,3%
Walgreen usbD 33,1 34.900 6.606 2,2%
Diskretionaere AutoZone uUsbD 325,0 7.450 13.861 4,7%
forbrugsgoder  Bed Bath & Beyond uUsD 58,0 33.600 11.152 3,8%
Bonjour Holdings HKD 1,2 8.820.000 7.737 2,6%
Christian Dior EUR 91,6 14.000 9.532 3,2%
L'Oréal EUR 80,7 18.950 11.366 3,8%
LVMH EUR 109,4 4.000 3.252 1,1%
McDonald"s usb 100,3 11.350 6.520 2,2%
SA SA International HKD 4,30 5.788.000 18.347 6,2%
SIM Holding HKD 12,7 970.000 9.067 3,1%
Wal-Mart Stores usbD 59,8 19.300 6.603 2,2%
Yum! Brands usbD 59,0 44.000 14.866 5,0%
Finans Berkshire Hathaway uUsb 76,3 54.300 23.721 8,0%
DGB Financial Group KRW 12.900 170.400 10.925 3,7%
Goldman Sachs uUsbD 90,4 34.200 17.707 6,0%
Moody’s usb 33,7 65.500 12.630 4,3%
Industri & FLSmidth DKK 337,5 33.400 11.273 3,8%
service Kone EUR 40,1 52.700 15.707 5,3%
Kuehne & Nagel CHF 105,5 20.775 13.420 4,5%
Ravarer U.L.E. DKK 710,0 16.242 11.532 3,9%
Sundhed Johnson & Johnson uUsb 65,6 15.350 5.763 1,9%
Teknologi Paychex usbD 30,1 67.800 11.688 3,9%
Mastercard usbD 372,8 4.630 9.883 3,3%
Aktier i alt 296.048 100,0%
Beholdning i alt 296.048 100,0%

Valutakurser per 31. december 2011: CHF: 612,27, DKK:100, EUR:743,23, GBP:889,78, HKD:73,72, KRW:0,497 og

uUSD:572,54.
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