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Neervaerende halvarsrapport for 2012 for Specialforeningen BLS Invest indeholder forventninger om fremtiden, som foreningens
ledelse og rédgivere havde ultimo august 2012. 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 2012 for Specialforenin-
gen BLS Invest.

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

Halvarsregnskaberne for de enkelte afdelinger giver et retvisende billede af de enkelte afdelingers aktiver, passiver,
finansielle stilling samt resultatet for perioden 1. januar - 30. juni 2012.

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 3. september 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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Ledelsesberetning

BLS Invest — 1. halvar 2012.

Gennem fgrste halvdr af 2012 er aktiemarkederne
naermest blevet teeppebombet med triste gkonomiske
analyser og elendige forudsigelser. Om konsekvenser-
ne af euroens mulige forestdende sammenbrud, sti-
gende statslig geeldsaetning, lavere global gkonomisk
vaekst og om en bekymrende prisudvikling pa flere
ejendomsmarkeder. Og sa videre.

Al den ensidige fokus pa de negative nyheder har uden
tvivl bdde daempet forbrugernes trang til forbrug og
virksomhedernes investeringslyst. Men trods den triste
stemning kunne aktiemarkederne vejre morgenluft
med positive afkast i fgrste halvar 2012. Det gjaldt ba-
de i Danmark og globalt.

Det amerikanske aktiemarked fgrte an i kursstignin-
gerne med et afkast pa 11,6 procent, mens aktier i ud-
viklingslandene leverede 6,3 procent, de japanske akti-
er leverede 5,5 procent og europaeiske 4,8 procent, nar
man maler i danske kroner inklusive nettoudbytter.
Samlet steg de globale aktier med 8,1 procent i halv-
dret, mens det danske aktiemarked, malt ved OMX Co-
penhagen Capped indekset inklusive udbytter, steg
med 10,8 procent.

Det er tilfredsstillende, at begge BLS Invests afdelinger
opndede positive afkast i fgrste halvr 2012. Afdeling
Danske Aktier ndede et afkast pa 15,1 procent, og af-
deling Globale Aktier ndede et afkast pa 10,1 procent
efter omkostninger.

De hgjeste afkast i afdeling Danske Aktier leverede No-
vo Nordisk, Coloplast og @K, mens elevatorproducen-
ten Kone, spiritusselskabet Diageo og supermarkeds-
keeden Walmart Stores opndede de stgrste kursstignin-
ger i afdeling Globale Aktier. Kun ét selskab i afdeling
Danske Aktier havde en negativ kursudvikling i fgrste
halvar. I afdeling Globale Aktier oplevede to selskaber
en negativ kursudvikling i halvret.

Siden etableringen den 26. februar 2008 har afdeling
Danske Aktier opnaet et afkast inklusive geninvestere-
de udbytter p& 28,5 procent efter omkostninger. Afde-
lingen har intet benchmark, men til sammenligning er
OMX Copenhagen Capped indekset i samme periode
faldet med 15,9 procent. Det er ogsa veerd at fremhae-
ve, at afdelingen siden etableringen har opnaet det hg-
jeste afkast blandt alle investeringsforeninger med fo-
kus pa danske aktier.

Afdeling Globale Aktier har givet et afkast efter om-
kostninger pa 51,9 procent siden etableringen den 30.
september 2008. Afdelingen har ikke noget bench-
mark, men til sammenligning er MSCI verdensindekset®
kun steget med 22,7 procent i afdelingens levetid. Om
afdeling Globale Aktier skal ogsd naevnes, at afdelingen
siden etableringen har opndet det bedste afkast blandt
de danske investeringsforeninger med fokus pa globale
aktier.

Halvarets nettoresultat for afdeling Danske Aktier blev
pd 56,7 mio. kr. Formuen i afdelingen ultimo halvaret
var 449,4 mio. kr., svarende til 1.234,69 kr. pr. andel.

Halvarets nettoresultat for afdeling Globale Aktier blev
pd 28,1 mio. kr. Formuen i afdelingen ultimo halvaret
var 531,1 mio. kr., svarende til 1.345,67 kr. pr. andel.

Positive forventninger til USA
Godt halvdelen af BLS Invests afdeling Globale Aktier
er placeret i amerikanske bgrsnoterede selskaber,
blandt andre MasterCard, Berkshire Hathaway, Ameri-
can Express, Autozone og McDonald’s.

Det har foreningen gjort ud fra en raekke &rsager,
hvoraf tre skal fremhaeves:

Veaerdiskabelse. De amerikanske selskabers ledelser
har som regel mere kontant fokus pa vaerdiskabelse
end lederne i de gvrige globale selskaber. Isaer er
amerikanerne gode til at styre og geninvestere de
frie pengestramme med en klar malsaetning om at
optimere aktionzerernes afkast. Den gennemsnitlige
egenkapitalforrentning er derfor ogsd vaesentligt
hgjere blandt amerikanske selskaber end blandt
selskaberne i den gvrige verden.

De gkonomiske veaekstbetingelser i USA er nu efter
vores vurdering generelt gode. Man har faet tilfort
tilstraekkelig kapital til banksystemet, man har et
fleksibelt arbejdsmarked, boligmarkedet er blevet
stabiliseret og der er betydelige ggede beskat-
ningsmuligheder. Den amerikanske gkonomi under-
stgttes af en &rlig befolkningstilvaekst p& 1-1%2 pro-
cent og en bedre demografisk sammensaetning med
flere amerikanere i den arbejdsdygtige alder.

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

Pengepolitikken. Den selvstaendige amerikanske
pengepolitik giver bedre veerktgjer end dem, man
réder over i Euro-zonen. Den amerikanske central-
bank har selvstaendig kontrol med udstedelsen af
dollars og fastseettelsen af rentesatser, hvilket un-
derstgtter amerikanernes politiske handlemulighe-
der. Dertil kommer, at den amerikanske dollar med
sin internationale reservestatus far en saerlig be-
tydning i krisetider.

Standard & Poors foretog sidste efterar en uforstaelig -
eller maske politisk motiveret - nedgradering af den
amerikanske kreditvaerdighed fra den hgjeste AAA ra-
ting. Alligevel vurderer foreningens rddgiver, at de
amerikanske finanspolitiske udfordringer er til at Igse.
Det forestdende amerikanske preesidentvalg og den
igangveerende valgkamp betyder et beslutningsmaes-
sigt vakuum, hvor vaesentlige politiske reformer af for-
bundsregeringens budgetter eller regulering af finan-
sielle systemer fg@rst kan forventes efter valget.

@get eksponering til udviklingslandene
Udviklingslande med hgj gkonomisk veekst er naturlig-
vis seerdeles interessante. Foreningen har derfor ogsa
en ganske betydelig eksponering mod disse lande i
begge afdelinger. Foreningen har dog relativt fa direkte
investeringer i selskaber, der er hjemmehgrende i ud-
viklingslande. Som regel er Foreningen eksponeret
mod udviklingslandenes attraktive gkonomiske veekst
gennem vestlige selskaber med gennemskuelige sel-
skabsstrukturer og rationelt fungerende, tillidsvaekken-
de ledelser.

Trods de gunstige vakstudsigter og den aktuelle vaekst
hos en raekke af foreningens portefgljeselskaber med
hgj eksponering mod udviklingslandene har det kort-
sigtede og humgrsyge aktiemarked gennem fgrste
halvar haft mere fokus pa de aftagende vaekstrater og
risikoaversion end pd vaekstmulighederne.

Denne tilbageholdenhed har sd til gengzeld medfgrt
nogle attraktive kursniveauer, som foreningen har ud-
nyttet til at forege eksponeringen mod de portefgljesel-
skaber, der har vaesentlig aktivitet i udviklingslandene.

Fortsat hgj vaekst i Kina

Den kinesiske gkonomi har i flere &r haft vaekstrater
teet op under 10 procent pr. &r, men centralregeringen
i Bejing har nu reduceret forventningen til 7% procent.
Det har fet en reekke gkonomiske iagttagere til at bli-
ve hgjlydt nervgse. Det ser vi som en overreaktion.
Dels er en vaekst pd 72 procent i sig selv szerdeles ge-
digen, dels er den kinesiske middelstand under kraftig

udvikling, s& det kinesiske marked bliver stadig mere
veerdifuldt. Og endelig er der skalaen - den kinesiske
gkonomi er svimlende stor.

Skal vi seette det i perspektiv, kan vi navne, at den
kvartalsvise gkonomiske tilvaekst i Kina i absolutte kro-
ner overstiger det samlede graeske bruttonationalpro-
dukt. S8 trods makrogkonomiske udfordringer i Sydeu-
ropa oplever verden fortsat samlet gkonomisk vaekst.

Udviklingen i det kinesiske marked skaber szerdeles
fornuftige muligheder for fortsat salgsveekst i en raekke
brancher. Begge foreningens afdelinger har en indirek-
te - men betydelig - eksponering mod disse mulighe-
der.

YUM! Brands, der ejer fastfoodkaeden Kentucky Fried
Chicken (KFC), luksusmastodonten LVMH/Louis Vuit-
ton, kosmetikkeeden Sa Sa og den schweiziske urkon-
cern Swatch henter alle mere end 40 procent af deres
indtjening fra kineserne. Og trods aktiemarkedets store
bekymringer omkring lavere kinesiske vaekstrater ople-
ver de alle en fortsat paen tocifret vaekst fra Kina.

YUM!-ejede KFC forventes i ar at gge salget i eksiste-
rende kinesiske fastfood restauranter med 10 procent,
og samtidig gges antallet af KFC restauranter med
knap 20 procent til op mod samlet 4.400 enheder ved
udgangen af 2012.

Ogsa afdeling Danske Aktier er godt eksponeret mod
de hgjere gkonomiske veekstrater i udviklingslandene
gennem blandt andre FLSmidth, @K og United Planta-
tions, der alle henter mere end 75 procent af selska-
bernes omsaetning fra udviklingslandene.

Kinas overveeldende kapitalreserver og konkurrence-
kraft giver den nye kinesiske centralregering store
penge- og finanspolitiske muligheder for at stimulere
den gkonomiske aktivitet. Efter vores radgivers opfat-
telse er regeringen fokuseret pd at opretholde en hgj
gkonomisk veekst for at sikre social og politisk stabilitet
i Kina. Gennem de seneste maneder er den kinesiske
gkonomi blevet stimuleret pengepolitisk gennem lem-
pede krav til bankernes reserver. Det gger bankernes
udl8nsmuligheder.

Andelen af det kinesiske bruttonationalprodukt, der an-
vendes til privatforbruget, er pa godt 30 procent, hvil-
ket er meget lavt i forhold til andre gkonomier, men
skaber betydelige fremtidige muligheder for gget pri-
vatforbrug i takt med Kinas voksende middelklasse.
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For godt et ar siden var inflationen centralregeringens
store bekymring med kraftigt stigende fgdevarepriser
og en @get social uro, men siden er ravarepriserne fal-
det, og inflationsudviklingen i Kina afdaempet tilsva-
rende. Udsigten til en svag 2012 hgst har dog senest
gget fgdevarepriserne.

De stigende fgdevarepriser kan sd i gvrigt begunstige
foreningens investering i palmeoliekoncernen UIE, der
indgdr i begge afdelinger.

Manglen pd fodevarer kan ogsd genstarte diskussionen
omkring fornuften i at anvende mere end 40 procent af
den amerikanske majsproduktion til ethanolindustrien,
hvor den tilsigtede CO2 reducerende effekt er steerkt
tvivisom.

Et familieportraet af vores yndlingsselskaber
Det er igjnespringende, at visse dominerende traek gar
igen i stort set alle BLS Invests portefgljeselskaber -
b&de de danske og de globale. De befinder sig i velkon-
soliderede og forudsigeligt voksende brancher med hg-
je afkast af den investerede kapital eller har aktiver,
der skaber langsigtede attraktive investeringsafkast.

Foreningen holder meget af markedsledende selskaber.
Som oftest nyder de samtidig de stgrste skalafordele
pé blandt andet salgs-, distributions- og markedsfo-
ringsomkostninger. Tilsammen betyder det som regel,
at de opnar branchens hgjeste indtjeningsmarginaler
og bedste forrentning af egenkapitalen.

I udveelgelsen fokuseres ogsd meget pd det enkelte
selskabs ledelse. Og her ser vi bade pa kompetence og
holdning, ligesom ledelsen bade skal evne at skabe
store og stigende aktionaerveerdier, og den skal hand-
tere resultatet - de frie pengestrgmme - pd en méde,
der er til gavn for investorerne.

Efter vores opfattelse kan en moderne ledelse kun di-
sponere selskabets store og voksende frie penge-
stramme pa tre forskellige mader: Den kan geninveste-
re i selskabets kerneforretning med hgje afkast, hvor-
ved den bliver stgrre og mere veerdifuld. Den kan tilba-
gekgbe egne aktier, hvorved de best8ende aktier stiger
i veerdi, eller den kan sende pengene som udbytte di-
rekte til aktionsererne.

Langtidsholdbare forretningsmodeller
Selskabernes forretningsmodeller er centrale for ud-
veelgelsen af portefgljeselskaberne. En forretningsmo-
del skal vaere klar, gennemskuelig, effektiv - og sa skal
den veere langtidsholdbar. Her kan vi naevne, at det
gennemsnitlige stiftelsesar for vores portefgljeselska-
ber ligger taet pa 100 3r tilbage i tiden. En sd lang pe-
riode i markedet vidner om selskabernes tilpasningsev-
ne og evne til at opretholde vedvarende konkurrence-
maessige fordele.

Foreningen fokuserer pa sikkerhed og tryghed. S& det
er kun selskaber, der har vist en historisk vedvarende
veerdiskabelse, der indgar i BLS Invests portefgljer. Og
nye, spaendende selskaber - maske endda med meget
hgje vaekstrater, men med uprgvede forretningsmodel-
ler og kort historie — vil aldrig finde vej til foreningens
portefgljer.

BLS Invests foretraekker at investere i voksende sel-
skaber med hgje afkast af den investerede kapital. For
- selv om disse selskaber hele tiden udvider deres for-
retningsomfang - s& skaber de samtidig vaesentlige
overskydende frie pengestrgmme til aktionaerudlodnin-
ger.

Udbytter og aktietilbagekgb

I foreningens globale portefglje udbetaler 23 af de 26
portefgljeselskaber udbytter, og 90 procent af selska-
bernes udbytter forventes at stige i 2012 i forhold til
2011. Amerikanske Autozone og Bed Bath & Beyond
udbetaler ikke udbytte, men de tilbagekgbte til gen-
geeld henholdsvis 10 og 7 procent af de udestdende ak-
tier i deres seneste regnskabsar.

Endelig stdr Warren Buffetts investeringsselskab Berk-
shires Hathaway tilbage som eneste selskab i vores
globale portefglje, der ikke er udbyttebetalende eller
har betydelige aktietilbagekgb. Men det er vi - som en
forening af langsigtede medaktionserer - begejstrede
for. For aktierne i Berkshire Hathaway har en hgj vaer-
ditilvaekst, der mere end kompenserer for de manglen-
de udbyttebetalinger. Berkshire Hathaway lever smukt
op til Warren Buffetts erkleerede mal om kun at inve-
stere, hvor fremtidsveerdien af nye investeringers pen-
gestrgmme klart og uden tvivl overstiger veerdien af
investeringen.
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Ledelsesberetning

BLS Invests portefgljesammensaetning har hgjere
salgs- og indtjeningsvaekst end den globale markeds-
sammensatning. Gennem halvaret har vi gget ekspo-
neringen mod hastigere voksende portefgljeselskaber.
Det gaelder blandt andre Mastercard, der preesterer en
konsistent voksende veerdiskabelse, men som alligevel
handles til en attraktiv pris.

I BLS Invests afdeling Danske Aktier udbetaler 12 af
portefgljens 14 selskaber udbytte, og udbyttet ventes
gget for mindst 10 af selskaberne i 2012. De ikke-
udbyttebetalende selskaber er Topdanmark og William
Demant, der begge Igbende gennemfgrer veaesentlige
aktietilbagekgb.

Samlet udggr de &rlige aktionaerudlodninger fra BLS
Invests portefgljeselskaber gennem udbytter og aktie-
tilbagekgb knap 5 procent. Her bgr man i gvrigt laegge
maerke til den store andel af selskaber med arligt sti-
gende udbytter. De globale portefgljeselskaber er yder-
ligere saerdeles velkonsoliderede, idet 10 ud af de 26
selskaber i afdelingen har stgrre kontantbeholdninger
end geeld. Det tilsvarende tal for afdeling Danske Aktier
er 5 ud af afdelingens 15 selskaber.

Banker i USA vs. banker i Europa

Den internationale banksektor har fortsat ikke faet
genskabt tilliden til banksystemet. Isaer i Europa har
banksektoren fortsatte problemer. Sektoren star over-
for vaesentlige udfordringer omkring styrkelsen af
egenkapital- og likviditetsgrundlaget. Og sektoren af-
venter fortsat en fastlaeggelse af de fremtidige forret-
ningsmaessige rammebetingelser. De er pé’\ vej, men
man kender endnu ikke de forventede regulerings-
maessige opstramninger.

Foreningens radgiver mener, at den amerikanske
banksektor star i en vaesentligt bedre situation end den
europaeiske. Radgiver vurderer endda, at den ameri-
kanske banksektor ligefrem vil kunne drage fordel af
de europziske bankers hovedkulds afheendelse af
salgbare udl@nsportefgljer. De forestdende salg af ud-
I&nsportefgljer kommer naeppe til at adskille sig ret
meget fra den made, det foregar pa ethvert frugtmar-
ked, hvor de mest attraktive frugter selvsagt bliver
solgt fgr de stgdte og rynkede af slagsen. De ameri-
kanske investeringsbanker vurderes til at indtage en
afgerende rolle i bdde strukturering og gennemfgrelse,
nar en reekke europeeiske banker afhaender deres ud-
I&nsportefaljer.

Europeeiske virksomheder vil efter r&dgivers vurdering
sgge mod andre finansieringskilder end det traditionelle
banksystem. Dels fordi det reducerer virksomhedernes
afhaengighed af et svagt og uforudsigeligt banksystem,
og dels fordi virksomhederne nu faktisk kan opna lave-
re finansieringsomkostninger ved andre kapitalkilder.
Dette forhold vil utvivisomt saette bankernes fremtidige
indtjeningsudvikling under pres, og satte yderligere
fokus p& omkostningsreduktioner. Til eksempel annon-
cerede Danske Banks nye ledelse i august, at banken
skal reducere omkostningsbasen med 3 milliarder kro-
ner.

@get forrethningsomfang for kreditbureauer
N&r virksomhederne sgger alternative finansieringskil-
der, s begunstiger det BLS Invests medlemmer gen-
nem dets investeringer i de to kreditratingbureauer
Moody’s og Standard & Poors. Begge oplever en sti-
gende tilgang af nye ratingkunder og en stor re-
finansieringsaktivitet fra kreditstaerke stgrre virksom-
heder. Foreningens rédgiver mener i gvrigt, at de gge-
de politiske dokumentationskrav til ratingbureauerne
vil ggre det sveert for nye ratingaktgrer at komme ind
pd markedet.

Iseer i Europa har der veeret utilfredshed med de store,
egenrddige amerikanske ratingbureauer, og flere euro-
pzeiske politikere har ytret gnske om at etablere et fzl-
les alternativ i Europa. Man kunne sikkert sagtens lave
et sddant bureau, men troveaerdigheden hos et politisk
EU-styret ratingbureau ville formentlig komme til at
ligge i niveau med Saddam Hussein styrets kendte vir-
kelighedsfornsegtende propagandaminister,
Ali.

Komiske

En forening er en forening, eller hvad?

I det forgangne halvar har der igen veeret debat i me-
dierne om danske investeringsforeningers omkost-
ningsniveauer. Udgangspunktet i denne debat har vae-
ret, at man f&r samme ydelse - ligegyldig hvilken for-
ening, man valger, og det er naturligvis noget vrgvl.

Efter foreningens opfattelse er debattens ensidige fo-

kus p& omkostninger alt for unuanceret. Omkostnin-

gerne har selvsagt betydning for det afkast, medlem-
o . o o

merne opnar, men de kan ikke sta alene, nar man skal

bedgmme en investeringsforenings kvalitet.

BLS Invests bestyrelse vurderer, at foreningens med-
lemmers vaesentligste interesser er sammenfaldende
med BLS Invests mélsaetning: At opnd konkurrence-
dygtige positive absolutte afkast efter alle omkostnin-
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ger ved et behersket risikoniveau over en mindst 3-3rig BLS Invest vil fortsat fokusere investeringerne i forud-

horisont og at overga det alternative markedsafkast. sigeligt voksende, staerke selskaber med hgje kapital-
afkast - selskaber som over tid vil skabe tilfredsstillen-

Her noterer BLS Invests bestyrelse med stor tilfreds- de og konkurrencedygtige afkast.

hed, at den aktive investeringsstrategi, som foreningen

har valgt, opfylder begge malszetninger: Positive afkast

i foreningens levetid trods de udfordrende markedsfor-

hold finanskrisen har bragt. Begge afdelinger har op-

ndet vaesentligt bedre afkast end indeksforeninger med

lave omkostninger, og begge ligger i den absolutte af-

kastmaessige top blandt det samlede udbud af danske

investeringsforeninger.
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Risikofaktorer

De primaere 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
veerdien af selskaber noteret i anden valuta end danske
kroner, reduceres som fglge af sveekkelse af den
fremmede valuta i forhold til danske kroner.

Afdelingernes markedsrisiko — og valutarisikoen i afde-
ling Globale aktier - s@ges ikke begreenset, idet der ik-
ke anvendes afledte finansielle instrumenter til afdeek-
ning, ligesom kontantbeholdningen normalt holdes pd
et minimum.

Selskabsspecifik risiko sgges begraenset ved at sprede
investeringerne i afdelingerne pad en raekke selskaber
fordelt p& mange brancher. Spredningen sker efter de
regler, som er pgkraevet for afdelinger i en specialfor-
ening som BLS Invest i lov om investeringsforeninger
m.v. Overholdelse heraf overvdges Igbende af forenin-
gens ledelse.

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdeling Dan-
ske Aktiers ugentlige afkast har de seneste 5 ar vaeret
25,1% p.a., svarende til risikoniveau 7 p% CI-risiko-
skalaen. Risikoprofilen i afdelingen anses som veerende
hgj.

Risikoen malt ved standardafvigelsen pa afdeling Glo-
bale Aktiers ugentlige afkast har de seneste 5 &r vaeret
18,1% p.a., svarende til risikoniveau 6 p& CI-risiko-
skalaen. Risikoprofilen i afdelingen anses som veerende
hgj.

For yderligere uddybning af risiciene i afdelingerne
henvises til afsnittet om risiko i foreningens arsberet-
ning for 2011.

@vrige forhold

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

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 vee-
sentlig usikkerhed ved indregning eller médling af ba-
lanceposter.

Uszadvanlige forhold der kan have pdvirket
indregningen eller mélingen

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

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

Forventninger til 2. halvdr 2012

Trods sortsynet i de finansielle markeder viste fgrste
halvdr 2012 generelt fremgang i salg, indtjening og frie
pengestrgmme hos de fleste af selskaberne i forenin-
gens to afdelinger. Foreningens radgiver vurderer, at
afdelingernes kursstigninger i dette halvar helt konkret
er begrundet i selskabernes fortsatte stigende indtje-
ning og frie pengestrgmme. Det kan maske virke over-
raskende i lyset af det vedvarende negative fokus, der
har veeret pa den lave vaekst i Europa og de lavere
vaekstrater i USA og i udviklingslandene.

I 2011 oplevede selskaberne i afdeling Globale Aktier
en samlet vaekst p& mere end 15 procent, der ikke blev
belgnnet med tilsvarende aktiekursstigninger, og dette
forhold medfgrte sdledes en lavere prissaetning i for-
hold til selskabernes indtjeningsevne. Og trods den af-
tagende vakst ventes selskaberne i afdeling Globale
Aktier ogsd i 2012 at opnd en paen forbedring - bade i
indtjening og i de frie pengestrgmme. Mere end halv-
delen af selskaberne forventes af opna tocifrede vaekst-
rater.

For selskaberne i afdeling Danske Aktier blev vaeksten i
2011 ligeledes ikke belgnnet af aktiemarkedet med til-
svarende kursstigninger med en lavere prisseetning i
forhold til indtjeningen til fglge. Trods den aftagende
vaekst forventes selskaberne i afdeling Danske Aktier
0gsa i 2012 at opna resultatmaessigt fremgang.

N&r man ejer en aktie, f&r man en langsigtet ret til en
evigt Igbende andel af et selskabs indtjening og frie
pengestrgmme. Derfor er aktiens langsigtede veerdi
kun i begraenset omfang bestemt af de (uforudsigelige)
kortsigtede konjunkturer. BLS Invest er helt enige i
radgivers vurdering: At det er af langt stgrre betydning
at vurdere hvert enkelt selskabs forretningsmodel, dets
langtidsholdbarhed, veerdiskabelse og veerdisaetning -
frem for at deltage i den sveere disciplin markedsti-
ming.

Det er fortsat foreningens radgivers vurdering, at vaer-
dianseettelsen af foreningens solide og forudsigelige
selskaber med voksende frie pengestrgmme, fortsat er
attraktive, ikke mindst set i forhold til afkastene ved al-
ternative investeringsmuligheder.
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Danske Aktier

Investeringsomrade og profil Sektorfordeling

Afdelingen har til formal at investere i selskaber
handlet p& NASDAQ OMX Copenhagen A/S samt i
selskaber, hvis aktier handles pd et andet reguleret
marked i Danmark. 30%

40%

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse 20%
til foreningen.

10%—+

0%
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Nggletal 1. halvar 1. halvdr 1. halvér
2012 2011 2011 2010
Periodens afkast i procent 15,07 -8,69 2,01 8,58
Indre vaerdi pr. andel 1.234,69 1.085,23 1.213,80 966,63
A conto udlodning pr. andel (i kr.) - 15,00 - -
Omkostningsprocent” 1,05 1,03 0,71 0,46
Sharpe ratio 0,17 0,04 0,19 -
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 56.662 -34.676 9.084 23.405
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 449.366 372.163 415.747 304.285
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 364 343 343 315
Aop? - 1,73 - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflenning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra ar
til 8r.
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Danske Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2012 2011
Renter og udbytter 7.006 7.806
Kursgevinster og -tab 54.307 4.410
Administrationsomkostninger -4.651 -3.026
Resultat fgr skat 56.662 9.190
Skat - -106
Halvdrets nettoresultat 56.662 9.084
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2012 2011
Aktiver
Likvide midler 3.151 143
Kapitalandele 450.596 372.776
Aktiver i alt 453.747 372.919
Passiver
Medlemmernes formue 449.366 372.163
Anden geeld 4.381 756
Passiver i alt 453.747 372.919

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 98,4 99,8
@vrige finansielle instrumenter 1,6 0,2
Finansielle instrumenter i procent 100,0 100,0
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Globale Aktier

Investeringsomrade og profil Sektorfordeling

Afdeling Globale Aktier har til formal at investere glo-
balt i aktier handlet pd regulerede markeder. 40%

Beholdningsoversigten kan rekvireres ved henvendelse 30%

til foreningen.

20% —+
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Nggletal 1. halvar 1. halvdr 1. halvér
2012 2011 2011 2010
Periodens afkast i procent 10,12 2,19 3,37 3,45
Indre vaerdi pr. andel 1.345,67 1.329,04 1.345,09 1.139,25
A conto udlodning pr. andel (i kr.) - 120,00 - -
Omkostningsprocent” 1,58 1,17 0,75 0,77
Sharpe ratio 0,67 0,55 - -
Periodens nettoresultat (i 1.000 kr.) 28.119 7.106 9.632 4.910
Medlemmernes formue ultimo (i 1.000 kr.) 531.137 295.786 308.208 180.483
Andele ultimo (i 1.000 stk.) 395 222 230 158
Aop? - 1,96 - -

*) Da afdelingen benytter resultatafhaengig aflenning, forventes omkostningsprocent og AOP at variere fra ar
til 8r.
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Globale Aktier

Resultatopggrelse i 1.000 kr. 1. halvar 1. halvar
2012 2011
Renter og udbytter 6.912 5.149
Kursgevinster og -tab 28.647 7.416
Administrationsomkostninger -6.600 -2.307
Resultat fgr skat 28.959 10.258
Skat -840 -626
Halvdrets nettoresultat 28.119 9.632
30. juni 31. dec.
Balance i 1.000 kr. 2012 2011
Aktiver
Likvide midler 6.962 120
Kapitalandele 529.415 296.047
Andre aktiver 845 3.718
Aktiver i alt 537.222 299.885
Passiver
Medlemmernes formue 531.137 295.786
Anden geeld 6.085 4.099
Passiver i alt 537.222 299.885

Finansielle instrumenter i procent

Bgrsnoterede finansielle instrumenter 97,4 97,4
@vrige finansielle instrumenter 2,6 2,6
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 2011. ,&rsrapporten 2011 indeholder den
fulde beskrivelse af anvendt regnskabspraksis, hvortil
der henvises.

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

Praesentation af regnskabstal

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

Der er ingen andringer i beregningsprincipper i for-
hold til &rsrapporten 2011.

Afkast i procent

Afkast i procent angiver det samlede afkast i den pa-
geeldende afdeling i halvdret. Afkastet opggres som
&ndring i indre veerdi fra primo til ultimo perioden
med korrektion for evt. udlodning til medlemmerne i
3ret.

Indre vaerdi pr. andel

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

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

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. Til beregningen af AROP anvendes en
gennemsnitsformue opgjort som et gennemsnit af de
daglige formueveerdier i regnskabséret. AOP opggres
pd 3rsbasis.
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Foreningens noter

Hoved- og nggletalsoversigt

Periodens 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
2012

15,07
10,12

1.234,69
1.345,67

1,05
1,58

0,17
0,67

56.662
28.119

449.366
531.137

364
395

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

372.163
295.786

343
222

1,73
1,96

1. halvar
2011

2,01
3,37

1.213,80
1.345,09

0,71
0,75

9.084
9.632

415.747
308.208

343
230

1. halvar
2010

8,58
3,45

966,63
1.139,25

0,46
0,77

23.405
4.910

304.285
180.483

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

ar.

16 Specialforeningen BLS Invest






	Foreningsoplysninger
	Ledelsespåtegning
	Ledelsesberetning
	Halvårsregnskaber
	Danske Aktier
	Globale Aktier
	Foreningens noter
	Anvendt regnskabspraksis
	Hoved- og nøgletalsoversigt


