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Charles P. Kindleberger, den nu afdgde gkonomiprofessor ved Massachusetts Institute of
Technology, beskriver i sit hovedveerk: “Manias, Panics, And Crashes: A History of Financial
Crises”, hvordan finansielle markeder i lange perioder kan belgnne det, der umiddelbart
forekommer spekulativt, dyrt eller fundamentalt sveert at forsvare. Pa samme made som
markedet i lange perioder kan undlade at belgnne det, der har hgj kvalitet, er fundamentalt
solidt og langsigtet veerdiskabende.

Hans analyse indrammer ogsa en anden central pointe: Nar markedet i laengere tid belgnner
aktiver, som forudseetter seerdeles optimistiske scenarier, kan en disciplineret
investeringsstrategi i perioder komme til at se forkert ud — ogsé selv om de underliggende
aktiver i en portefglje udvikler sig forudsigeligt og tilfredsstillende.

Det er netop det, der har praeget markederne gennem de seneste ar og som ogsa gjorde sig
geeldende i farste halvar af 2026. Fokus synes flyttet fra aktivernes fundamentale vaerdi til et
mere spekulativt spgrgsmal: "Kan jeg senere salge aktivet videre til en hgjere pris?”
Prisfastsaettelsen synes dermed i mindre grad forankret i indtjening, pengestremme og afkast
pa den investerede kapital — og i hgjere grad drevet af forventningen om fortsatte
prisstigninger.

Det er en type marked, hvor aktive forvaltere, som os, med en hgj active share — det vil sige
med en maerkbart anderledes portefaljesammensaetning end de brede aktieindeks, typisk vil
have sveert ved at navigere i et hastigt stigende afkastkoncentreret marked. Ar-til-dato var
afkastet for BLS Invest Globale Aktier per 30. juni minus 6,1 procent (minus 2,1 procent per
31.juli). Hvad angar BLS Invest Danske Aktier, var afkastet per 30. juni 2026 pa 0,9 procent
(5,4 procent per 31. juli).

Perioder som fagrste halvar af 2026 tester unesegtelig talmodigheden. Nar populaere aktiver
fortsaetter med at stige, kan det fgles dyrt at veere disciplineret. Men det kan blive endnu dyrere
at opgive disciplinen og kabe ind i et tema alene, fordi prisen stiger.



Vores investeringsfilosofi forbliver derfor ogsa ueendret. Vi forsgger ikke at forudsige den
naeste kortsigtede markedsbevaegelse. Vi forsagger heller ikke at vinde ved at have heroiske
makroholdninger til, om hele markedet er en boble eller ej. | stedet fokuserer vi alene pa to
spergsmal: Ejer vi selskaber, hvor den langsigtede indtjening med rimelighed kan forventes at
blive vaesentligt hgjere end i dag? Og, betaler vi en pris, der giver et attraktivt forhold mellem
risiko og forventet afkast? Det gar vi i sikker overbevisning om, at selskabernes langsigtede
indtjeningsvaekst over tid vil blive afspejlet i deres aktiekursudvikling.

Vi forholder os fortsat skeptisk over for de hgjest prissatte Al-aktiver i sektorer med et historisk
usikkert og ujeevnt afkast pa den investerede kapital. Denne skepsis star ikke i modsaetning
til, at vi har gget vores ejerandele i udvalgte selskaber, som vi vurderer, er velpositionerede til
at skabe og hgste veerdi gennem anvendelse af Al — uanset at markedet i gjeblikket vurderer,
at deres forretningsmodeller kan komme under pres pa laengere sigt. Det er virksomheder,
som bade evner at forsvare deres nuvaerende markedspositioner, treekke effektivitetsgevinster
ud af driften og abne for nye Al-relaterede markedsmuligheder. De har en dokumenteret
langsigtet evne til at levere hgj vaekst i de frie pengestremme pa tveers af teknologiske
paradigmeskift. Det er i bund og grund den samme disciplin, blot set fra to sider. Hvorledes vi
vurderer vores selskabers defensive og offensive positioner, vender vi tilbage til senere i
brevet.

Selskabernes driftsresultater udvikler sig bedre end aktiekurserne

Det vigtigste farst: Alle vores selskaber, med alene fa undtagelser, fortsatte ogsa i fgrste halvar
af 2026 med at levere driftsresultater pa niveau med eller bedre end vores forventninger. Det
blev endnu en gang bekraeftet i selskabernes seneste rapporteringssasson.

Pa tveers af portefgljerne ligger selskabernes underliggende arlige veekst i indtjening og frie
pengestramme per aktie fortsat pa niveauet 10-12 procent, hvilket har veeret tilfeeldet pa 5-,
10- og 15-ars sigt. Det er afgerende for os, for over tid er det i hgjere grad selskabernes
indtjeningsveekst — ikke markedets kortsigtede stemningsskift — der vil vaere den primaere
drivkraft for den fremtidige aktiekursudvikling.

Tabel 1: Langsigtet, stabil og forudsigelig arlig indtjeningsvakst:

5ar 10 ar 15 ar
BLS Globale Aktier 11,5% 12,9% 11,9%
BLS Danske Aktier 11.2% 10,4% 10,0%

Kilde: BLS Capital og arsregnskaber.

Det er ogsa det niveau for indtjeningsveekst, der historisk har vaeret afspejlet i portefgljernes
langsigtede afkast siden opstarten i 2008.

Frem til 31. juli har BLS Invest Globale Aktier leveret et afkast, efter alle omkostninger, pa 11,1
procent om aret, svarende til 554,8 procent i samlet afkast. Det er marginalt over
markedsafkastet, opgjort ved MSCI AC World i samme periode, som har veeret 10,9 procent
arligt og 531,0 procent samlet (vel at meerke fer omkostninger). For BLS Invest Danske Aktier
har det arlige afkast siden opstarten d. 26. februar 2008 vaeret 10,1 procent, efter alle
omkostninger, svarende til 485,8 procent i perioden. | samme periode har det danske
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aktiemarked, opgjort ved OMX Copenhagen Capped, leveret 8,9 procent om aret, hvilket giver
383,6 procent.’

At afkastet i fgrste halvar ligger under de langsigtede resultater og markedsafkastet, aendrer
ikke vores vurdering af portefgljernes fundamentale driftsmeessige kvaliteter, men det kraever
en negtern forklaring understettet af nogle fa centrale nagletal.

Vores primeaere nggletal for veerdianseettelse er den frie pengestremsrente. Med en fri
pengestremsrente pa over 6 procent har vores globale portefglje ikke vaeret mere attraktivt
prissat i det seneste arti. Samtidig har rabatten i forhold til verdensindekset, MSCI AC World
aldrig veeret starre i denne periode. Ogsa vores danske aktieportefalje er blevet stadig mere
attraktivt prissat, om end i mindre grad end den globale portefalje.

Figur 1: Udvikling i fri pengestromsrente siden 2014
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Kilde: BLS Capital og Bloomberg.

Disciplineret kapitalallokering giver direkte afkast og @ger vores ejerandele

Disciplineret kapitalallokering er et centralt kriterium i vores vurdering af selskabernes
ledelser. Nar selskaber tilbagekaber deres egne aktier til attraktive vaerdiansaettelser, ager det
den fundamentale veerdi per aktie for de tilbageveerende medejere — herunder os.

Vores selskaber distribuerer Igbende kapital til medejere. | de fleste tilfeelde sker dette gennem
en kombination af stabilt voksende udbytter samt aktietilbbagekeb, og i andre tilfeelde alene
gennem aktietilbagekab. 22 ud af 25 selskaber i vores globale portefelije betaler saledes
udbytter, mens 22 af 25 tilbagekaber egne aktier. Vi ser god sandsynlighed for, at et af de
resterende tre selskaber i vores globale portefglje, der ikke aktuelt tilbbagekaber egne aktier,
vores speditgr DSV, vil igangsaette aktietilbbagekab igen i Igbet af andet halvar.

Alle vores globale selskaber udlodder mere end to procent af deres markedsveerdi, som er
mere end deekket af den arlige pengestreamsgenerering.

" Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Investoroplysninger, herunder afdelingernes
dokument med central information samt oplysninger om investeringsrisici, kan findes pa foreningens
hjemmeside: www.blsinvest.dk.

Side 3 af 26



| flere af vores portefgljeselskaber har ledelserne tydeligt demonstreret deres syn pa den
aktuelle aktiekurs og aktieprissaetning gennem en accelereret og offensivt gget
aktietilbagekabsaktivitet.

Figur 2: Betydelige udbytter og aktietilbagekab
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Kilde: BLS Capital og FactSet.

Vores nytilkgbte forsikringsmaegler i vores globale portefglje, Arthur J. Gallagher, er for fgrste
gang i naesten to artier begyndt at kabe egne aktier tilbage for et betydeligt belab, og ledelsen
signalerer dermed tydeligt, at de anser aktien for at vaere vaesentligt undervurderet. Vores
britisk-baserede forbrugerkreditbureau Experian har ligeledes igangsat to betydelige
tiibagekgbsprogrammer i lgbet af ferste halvar af 2026. Samtidig har
kreditvurderingsbureauerne Moody’s og S&P Global samt betalingsnetvaerkene Visa og
Mastercard enten udvidet eller accelereret deres eksisterende aktietiibagekgbsprogrammer.
Et seerligt markant eksempel er softwareselskabet Salesforce, som i marts gennemfgrte
historiens stgrste accelererede aktietilbagekgb pa 25 milliarder US dollars, svarende til mere
end 10 procent af selskabets markedsvaerdi.

Vores kinesiske fastfood-operatgr Yum China fortsaetter med at distribuere mere end 10
procent af sin markedsvaerdi gennem udbytter og aktietilbagekab. Udlodningsniveauet pa 1,5
milliarder US dollars i ar, vil ikke seenkes trods selskabets opkab af Pizza Hut-varemaerket i
Kina for 1,2 milliarder US dollars, som finansieres af Yum Chinas kontantbeholdning. Mens
selskabet fortsaetter sin stzerke operationelle eksekvering og flotte accelererende vaekst i et
udfordret kinesisk forbrugsmiljg, modtager vi derfor paene udbytter, mens vi venter — og vores
forholdsmaessige ejerandel i selskabet bliver gget pa attraktive kurser som fglge af de
betydelige aktietilbagekab svarende til mere end 7 procent af de udestaende aktier i 2026.

St. James’s Place, vores britiske formueradgiver, har foretaget aktietiibbagekab siden 2024, i
tillaeg til den Igbende udbyttebetaling. St. James’s Place annoncerede med arsregnskabet for
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2025, at selskabet fremadrettet vil udlodde mindst 70 procent af sine frie pengestramme. Af
disse 70 procent vil 60 procent ske gennem aktietilbagekab og de sidste 40 procent i form af
udbytter. Dertil har selskabet til fulde udloddet ekstraordinger kapital gennem aktietilbagekab
ved bade det seneste ars- og halvarsregnskab. Inklusiv ekstraordinaere udlodninger ved
halvaret vil selskabet udlodde 330 millioner britiske pund i Igbet af 2026, svarende til knap 5,5
procent af markedsvaerdien.

Selskabernes kapitaldistribution er ikke et mal i sig selv, men vi ser positivt pa, at vores
selskaber Igbende returnerer overskydende kapital, nar balancen er robust, og de interne
veerdiskabende investeringsmuligheder er tilstraekkeligt finansieret. Udbytter skaber en direkte
kontant forrentning for medejerne, mens aktietilbbagekeb er veerdiskabende, nar de
gennemfgres til priser under et forsigtigt opgjort bud pa den fundamentale vaerdi. | begge
tilfeelde afspejler det en disciplineret kapitalallokering, hvor frie pengestremme kanaliseres
derhen, hvor de pa lang sigt skaber starst vaerdi per aktie.

Vores selskabers indtjeningsveekst skaber grundlag for enten at finansiere deres interne
investerings- og vaekstmuligheder eller @gede kapitaludlodninger. Indtjeningsvaeksten
sammenlagt med aktionaerudlodninger i procent af markedsvaerdien er for os et godt estimat
pa det forventede aktieafkast per selskab.

Nye udlodningsmgnstre praeger tech-giganterne

Til forskel fra vores selskaber der bade eger dividende-udbetalinger og aktietilbbagekab,
forholder det sig anderledes med nogle af de sterste teknologiselskaber. Den fortsatte
investeringsmani blandt de sterste hyperscalers har aendret disse selskabers mulighed for at
udlodde kapital til deres ejere. Fra et investeringsniveau pa 640 milliarder US dollars i 2026,
forventes Microsoft, Meta, Alphabet og Amazon i 2027 nu at investere 800 milliarder. Vi er
fortsat skeptiske omkring sandsynligheden for, at afkastet pa den investerede kapital pa disse
investeringer vil vise at veere tilfredsstillende. Vi fgler os dog forsikret i, at det ikke vil tilngerme
sig de ellers flotte kapitalafkast, som tidligere internetbaserede forretningsmodeller, som f.eks.
Alphabet og Meta, har leveret historisk.

Det er bemeerkelsesveerdigt, hvordan et selskab som Alphabet er gaet fra et betydeligt niveau
af frie pengestrgmme til nu at skulle geninvestere alle pengestrgmme fra driften for at kunne
folge med det eskalerende vabenkaplgb, der udspiller sig inden for opbygningen af
datacentre.

At forretningernes kapitalintensitet er fundamentalt forandret tydeliggeres af Alphabets
betydeligt agede anvendelse af ekstern finansiering. Fra at have haft en gaeldsfri balance og
lzbende tilbagekgbt egne aktier, har Alphabet alene i 2026 rejst kapital svarende til mere end
130 milliarder US dollars gennem geeldsudstedelser pa samlet set 50 milliarder US dollars,
samtidig med at de har gennemfart historiens stgrste udstedelse af ny egenkapital. | alt 85
milliarder US dollars vil Alphabet udstede i ny aktiekapital. Og disse udstedelser er altsa alene
til delvist at deekke selskabets investeringsbehov. De 85 milliarder daekker i sig selv ikke
engang halvdelen af et ars datacenterinvesteringer hos Alphabet med det nuvaerende
investeringstempo. Den nye investeringsintensitet har resulteret i en hard opbremsning i
kapitaludlodninger, som det med tydelighed kan ses i nedenstaende figur.
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Figur 3: Hyperscalernes faldende aktietilbagekob
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Kilde: FactSet.

Status pa portefoljerne

Som mange af vores medinvestorer allerede vil veere bekendt med, anvender vi blandt andet
fire centrale finansielle nagletal i den Isbende monitorering af vores portefaljer. Nedenstaende
tabel viser disse nagletal ved udgangen af juni 2026 samt for de foregaende 5 ar.

Tabel 2: De centrale nggletal for portefaljerne

BLS Invest Globale Aktier
2021 2022 2023 2024 2025 1H2026

Afkast pa den investerede kapital 43,1%  46,4%  43,0% 44,3% 438% 42,3%
Nettogeeld / Driftsindtjening far afskrivninger 0,4x 0,4x 0,9x 0,7x 0,9x 1,0x
Pengestremskonvertering 107,1% 107,0% 107,3% 102,1% 102,0% 108,7%
Fri pengestremsrente 4,3% 4,8% 5,2% 5,6% 5,5% 6,5%

BLS Invest Danske Aktier
2021 2022 2023 2024 2025 1H2026

Afkast pa den investerede kapital 30,7% 281% 24,3% 27,3% 20,7%  20,3%
Nettogeeld / Driftsindtjening fer afskrivninger -0,7x 0,2x 0,5x 0,7x 0,8x 1,3x
Pengestremskonvertering 106,9% 87,9% 108,5% 118,6% 104,0% 103,5%
Fri pengestrgmsrente 4,0% 5,5% 5,9% 5,7% 6,0% 5,7%

Kilde: BLS Capital, arsregnskaber og FactSet.

Afkast pa den investerede kapital

Vores nggletal til vurdering af vores selskabers kvalitet har altid veeret afkast pa den
investerede kapital, som viser forholdet mellem et selskabs arlige driftsindtjening efter skat og
de nettoaktiver, der anvendes i driften. Vi foretraekker et hgjt afkast pa den investerede kapital,
da det betyder, at selskabet skaber en hgjere indtjening i forhold til de nettoaktiver, det
anvender i driften. Ved udgangen af halvaret var afkastet pa den investerede kapital for vores
globale portefalje pa 42,3 procent, mens det var 20,3 procent for vores danske portefglje. |
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begge portefelijer 1& nagletallet dermed betydeligt over niveauet for det gennemsnitlige
selskab i verdensindekset MSCI AC World.

Nettogeeld i forhold til driftsindtjeningen far afskrivninger

Til at vurdere et selskabs balancestyrke og finansielle robusthed, anvender vi forholdet mellem
“nettogaeld” og “driftsindtjening fer afskrivninger”. Ultimo juni udgjorde dette nggletal for den
globale portefglie 1,0x mens det for den danske portefalje var 1,3x. Det tilsvarende nggletal
for verdensindekset MSCI AC World var 1,3x. Selskaberne i begge vores portefgljer har
saledes solide balancer, der gor dem i stand til at navigere i sveere markedsforhold uafheengigt
af banker ved uforudsete haendelser, for eksempel ved stigende renter eller i situationer, hvor
adgang til ekstern finansiering er sveer.

Pengestrgmskonverteringen

Til at vurdere et selskabs indtjeningskvalitet benytter vi pengestrgmskonverteringen.
Pengestramskonverteringen viser, hvor stor en andel af overskuddet efter skat, der bliver il
frie pengestremme. At indtjeningen til fulde bliver konverteret til frie pengestramme, er dermed
et udtryk for en hgj indtjeningskvalitet. Ved udgangen af juni var pengestremskonverteringen
for bade vores globale og danske portefglje over 100 procent, pa linje med historiske niveauer
og betydeligt hgjere end det gennemsnitlige selskab i verdensindekset MSCI AC World.

Fri pengestramsrente

Den frie pengestremsrente er vores primeere malestok, nar vi skal vurdere, hvor attraktivt et
selskab er prisfastsat. En hgj pengestremsrente er mest attraktiv. Den frie pengestremsrente
for vores globale portefglje var 6,5 procent ved udgangen af juni, mens den var 5,7 procent
for vores danske portefglje. For begge portefaljer finder vi fortsat, at prissaetningen er attraktiv
i et historisk perspektiv og danner et godt udgangspunkt for attraktive absolutte afkast drevet
af selskabernes langsigtede tocifrede indtjeningsveekst.

Da vi udelukkende investerer i kvalitetsselskaber, klarer selskaberne i vores portefaljer sig
ogsa godt malt pa forskellige ESG-parametre. Eksempelvis scorer de konsekvent hgjt pa
MSCI’s ESG-rating og langt hgjere end det gennemsnitlige selskab i MSCI AC World-indekset.

Hvad der ligger til grund for vores selskabers evne til at fastholde en hgj forretningsmaessig
kvalitet og attraktive indtjeningsperspektiver, kan der lseses endnu mere om i vores arlige
udgivelse, Vores Selskaber.

Nar grovsortering overser de afgerende forskelle

For mange sektorer, industrier og selskaber har kursudviklingen i fgrste halvar ikke veeret
drevet af traditionelle fundamentale kriterier som langsigtet indtjeningsevne, frie
pengestramme eller endsige hvorvidt noget har veeret prissat med hgjere eller lavere
indtjeningsmultipler. For de implicerede selskaber har kursudviklingen veeret drevet af,
hvorvidt selskaberne er blevet anset som veerende “Al-vindere” eller "Al-tabere”. |
aktiemarkedets optik har vi i vores portefglje ikke haft nogle Al vindere. Det er vi slet ikke enige
i, og vi vil ga i dybden med helt preecis, hvorfor vi ikke er det — og hvordan vores analytiske
arbejde har afdaekket dette.

Nyhedsstreamme relateret til Al har medvirket til, at starrelsen pa daglige kursudsving pa
selskabsniveau har veeret stigende, og kursudsving pa 2, 3 og 5 procent selv i fraveeret af
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selskabsnyheder er naesten blevet dagligdagsleesning. Blandt vores selskaber var et af de
starste daglige udsving i halvaret, da en tidligere producent af karaokeudstyr, kaldet the
Singing Machine (ticker: RIME, med en markedsvaerdi pa 20 millioner kroner pa tidspunktet),
udgav et sdkaldt white paper omkring effektiviseringsmuligheder inden for vejtransport. Det
var vel og meerke alene baseret pa teori og uden praktisk erfaring. Udgivelsen fik dog vores
speditgr DSV til at falde med mere end 10 procent pa dagen, og saenkede markedsvaerdien
pa de stgrste globale spediterer med mere end 100 milliarder kroner. DSV har endnu ikke
genvundet dette fald i markedsveerdi, trods ledelsens fortsatte tydeligggrelse af forventede Al-
og teknologigevinster. DSV-episoden er isoleret set lille, men illustrativ for hele halvaret.
Spargsmalet i relation til Al er, hvem der beholder veerdien, og det er sjeeldent den, der bygger
teknologien. En sprogmodel kan beskrive en bedre arbejdsgang i logistik. Den kan ikke bygge
DSVs fysiske globale fragtnetveerk. Det er den sondring, som resten af dette brev hviler pa.

DSVs Al-strategi hviler pa et klart sekvenseringsprincip: Al udrulles oven pa en allerede
entydig, centraliseret datainfrastruktur frem for i et fragmenteret miljg. Fundamentet er
koncernens kernesystem, som konsoliderer leverandgr-, transportar-, kunde- og facilitetsdata
et sted. Ovenpa ligger DSVs interne Al “fabrik”, der kombinerer machine learning, generativ,
praediktiv og agentisk Al. Ledelsen beskriver dette som udviklingen fra "DSV 2.0" (centraliseret
grunddata) til "DSV 3.0" (Al-optimeringslag), hvor skala i sig selv er en konkurrencemaessig
fordel: stgrre volumener genererer mere treeningsdata, hvilket giver bedre modeller og en
selvforsteerkende produktivitetsdynamik, der favoriserer de steorste globale aktorer.
Arkitekturen bygger pa ét faelles system, med én central database for blandt andet at sikre
skalérbarhed.

DSV’s Al-udrulning spaender over fire omrader: digitalisering og automatisering (bookinger,
tolddeklarationer, dokumenthandtering og leveranderfakturaer); logistikoptimering
(lasteplanleegning, ruteoptimering, netveerksoptimering og autonome lagerl@gsninger);
kontorproduktivitet (overseettelse og ticket-routing); samt softwareudvikling (automatiseret
kodning og integrationer). Den mest fremskredne anvendelse i drift er tolddeklarationer, som
historisk har vaeret en manuel og dokumenttung proces, der involverede omkring 5.000
medarbejdere pa tveers af koncernen, og hvor Al nu bruges til at automatisere en stor del af
arbejdsgangen. Andre Al-anvendelser omfatter forbedret handtering af spottilbud i Air & Sea,
hvor DSV modtager omkring 3,5 millioner forespgrgsler om aret og nu kan svare kunderne
inden for 30 sekunder, samt behandling af leverandgrfakturaer, hvor produktiviteten er steget
fra omkring 500 til 1.250 fakturaer per fuldtidsansat per dag.

Finansielt underbygger Al og teknologimalene fra den nylige kapitalmarkedsdag: af de 9
milliarder kroner i ekstra produktivitetsgevinster (svarende til godt en tredjedel af den
forventede driftsindtjening i 2026) oven pa Schenker-synergierne kommer omkring 6 milliarder
fra Al/teknologi/systemkonsolidering og 3 milliarder fra netveerksoptimering. Administrerende
direktar Jens Lund har udtalt, at besparelsespotentialet "kan males i milliarder", og peger pa
forandringsledelse — ikke teknologien — som den centrale eksekveringsrisiko.
Forandringsledelse er en kernekompetence, der er udviklet gennem en lang raekke store
integrationer som differentierer selskabet fra sine ligemaend og Jens Lund har gennem sin
knap 25 ar lange karriere som forst finans- og senere driftsdirektar i DSV udviklet en dyb
kompetence indenfor IT-systeminfrastruktur, som har lagt fundamentet for en succesfuld
implementering.
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Hvordan vi forholder os til risikoen for Al disruption

For os er spagrgsmalet ikke, om Al er en reel og relevant teknologi som kommer til at forandre
arbejdsgange og industrier i en evolutionzer proces. Det er vi overbeviste om kommer til at
ske. Spgrgsmalet er, hvilke af vores selskaber teknologien styrker, og hvilke den udfordrer.
For at besvare det systematisk vurderer vi hvert selskab pa seks dimensioner som er vist
herunder. De fire farste maler, hvor robust adgangsbarrieren omkring selskabernes
konkurrencemaessige fordele er. De to sidste maler, om selskabet selv kan bruge teknologien
som en potentiel lgftestang til gget omsaetning og indtjening.

Figur 4: Vores fundamentalt baserede analyse af Al

Konkurrencemassig fordel: Al-modstandsdygtighed Leftestang: Intern anvendelse af Al

Data Regulering Netvaerk & brand Infrastruktur Intern effektivitet Innovation /
Nye markeder
Ejer Kraever markedet  Bliver veerditilbud  Ejer virksomheden Kan Al reducere Kan Al muliggere
virksomheden licenser, steerkere med fysisk eller virksomhedens nye produkter
proprieteere data, godkendelser eller skala, tillid og immateriel egen eller skabe nye
som Al ikke kan kapital? brand? infrastruktur, som omkostningsbase? indtaegtskilder?
replikere? er vanskelig at
replikere?

Kilde: BLS Capital. De fire farste dimensioner maler voldgravens robusthed, de to sidste den offensive evne.

Adgangsbarrieren skabes af en kombination af faktorer som Al ikke nedbryder

Et klart flertal af vores selskaber star steerkere, jo mere kapable Al-modellerne bliver. Det
geelder selskaber, hvor selve datagrundlaget er produktet og ikke blot brugerfladen ovenpa.
Forbrugerkreditbureauet Experian bygger pa 245 millioner amerikanske forbrugerkreditfiler
opbygget over artier gennem gensidig dataudveksling fra alle langiverrelationer, som ikke kan
kopieres. S&P Global og Moody's udger et de facto reguleret kreditvurderings-duopol. Visa og
Mastercard hviler pa flersidede netveerk, det har taget mere end 60 ar at bygge, og som
agentdrevet handel afvikles ovenpd, ikke uden om. Nar Al-modeller har brug for rene,
strukturerede og verificerede input, der kan kontrolleres og dokumenteres, bliver unikke,
virksomhedsejede data mere veerd, ikke mindre. Markedet frygter, at alternative data vil
forringe veerdien af disse data markant.
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Figur 5: Stiliseret illustration af software og data & analyse selskaber

Al-baserede vaerktojer kan kopiere

Interaktionslag / funktionaliteten
Brugergrzaenseflade . .
Strukturelt udfordret _ gerg » Al-agenter overtager interaktion
Terminaladgange, dashboards, med brugeren

researchportaler, analysevaerktgjer Terminal- og brugerlicenser
kommer under pres

Analyse- & workflow-lag /

Forretningslogik Al kan kopiere analyse og logik
Risikomodeller, screening, Integration af proprietere data
beslutningsveerktajer og styrker forsvarsevnen

researchplatforme

Proprietaert datalag / Regulatorisk voldgrav — ikke blot
Datainfrastruktur bekvemmelighed
Styrkes af Al Kreditvurderinger, benchmarkindeks, maj» Skrald ind, skrald ud
kreditbureau-scorer, Data bliver mere vaerdifulde
ravarebenchmarks

Kilde: BLS Capital.

Andre af vores selskaber har mindre dele af deres forretninger i et mere udsat felt, hvor
brugerfladen og arbejdsgange er en del af produktet og/eller serviceydelsen. Her hjaelper det
at skelne mellem tre lag i disse teknologibaserede selskaber: et interaktionslag, hvor
brugerflader, brugere og rutineopgaver kan automatiseres af Al-agenter; et orkestreringslag,
hvor arbejdsgange og integrationer afgares mellem etablerede spillere og maske udfordres af
nye Al-platforme; og et data- og compliancelag, som agenter har endnu mere brug for end
mennesker. Jo starre en del af et selskabs indtjening der ligger i det nederste lag, desto mere
robust vurderer vi at forretningen er.

Tre debatterede klynger: data og analyse, software, betalinger

For de tre brancher, hvor markedets bekymring om Al-disruption har veeret mest intenst, deler
vi vores grundige analyse. Den overordnede konklusion er, at der er en reel sandsynlighed for
at Al-agenter overtager brugerflader, arbejdsgange og terminaler, men ikke dybe proprieteere
data, regulatoriske mandater eller betalingsnetveerk. Februars unuancerede kursfald
blandede efter vores opfattelse de tre sammen. Vindere er de forretninger, hvis indtjening er
forankret under brugerfladen.

Data og analyse daekker S&P Global, Moody's og Experian. Disse selskaber ligner software,
men voldgraven er fundamentalt anderledes, fordi data er selve produktet og ikke brugerfladen
ovenpa. En agent kan gentage analyser, men kan ikke udstede regulatorisk anvendelige
kreditvurderinger med samme benchmarkstatus, genskabe S&P 500-licensen eller
genopbygge Experians historik pa 245 millioner amerikanske forbrugere og bibliotek af staerke
kreditkvalitetssignaler som er under konstant forbedring. Det udsatte lag er terminaler,
brugerflader og en beskeden del af S&P Globals Market Intelligence (under 10 procent og 3
procent af S&P Globals samlede koncernomsaetning og driftsindtjening). Kerneforretningerne,
kreditvurderinger, indeks og kreditbureaudata, er derimod faestninger, hvor efterspargslen
drives af regulering og investeringsprocesser, ikke bekvemmelighed.
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Moody’s & S&P Global: Overdreven Al-frygt i staerke benchmark-forretninger

Kernen i Moody’s og S&P Global er ikke blot at de leverer finansielle data. Deres produkter
udger en vigtig del af det finansielle system. Det geelder iseer kreditvurderinger, indeks og
andre markedsstandarder, som investorer, banker og virksomheder har anvendt og haft tillid
til gennem artier.

Hos Moody’s udgegr kreditvurderingsforretningen naesten to tredjedele af indtjeningen og en
endnu sterre del af selskabets fundamentale veerdi. For S&P Global udger
kreditvurderingsforretningen sammen med de gvrige benchmark-forretninger mere end 80
procent af koncernens samlede indtjening. Det er netop disse forretninger, som vi vurderer, er
mindst udsatte for, at kunstig intelligens svaekker deres markedsposition og indtjening.

Al-diskussionen er derfor mest relevant for selskabernes gvrige forretninger, iseer Moody’s
Analytics, der leverer data og veerktgjer til kredit- og risikovurdering, og S&P Global Market
Intelligence, der leverer finansielle data til investorer og virksomheder. Markedets bekymring
er, at Al kan finde, samle og analysere finansielle oplysninger hurtigere og billigere og dermed
mindske veerdien af traditionelle finansielle dataplatforme. Risikoen er reel for almindelige
data, som mange kan levere. Efter vores vurdering bliver denne risiko dog ofte fremstillet for
bredt og unuanceret. Moody’s Analytics er et godt eksempel. Dele af forretningen kan
umiddelbart ligne almindelige finansielle data og software. Den egentlige veaerdi ligger
imidlertid i Moody’s egne kvalitetssikrede dataseaet, kreditmodeller og risikoveerktajer samt i at
produkterne er bygget direkte ind i kundernes daglige arbejdsgange, som ofte er regulatorisk
godkendte.

Moody’s vil bruge Al til at gare sine data og analyser lettere tilgaengelige i kundernes egne
systemer. Selskabet bygger blandt andet pa sine kreditvurderinger, modeller og historiske
oplysninger om mere end 600 millioner virksomheder og organisationer. Al bliver derfor i
hgjere grad en ny made at levere Moody’s produkter pa end en erstatning for dem.

Kunderne har nemlig ikke kun brug for et hurtigt svar. De har brug for et palideligt svar, hvor
datakilden kan dokumenteres, og som kan anvendes til blandt andet risikostyring,
overholdelse af regler og kreditbeslutninger. Her har Moody’s en klar fordel i kraft af sine egne
data, sin lange historik og den tillid, selskabet har opbygget.

For S&P Global bliver diskussionerne omkring Al-risiko ofte for unuancerede. Bekymringen
retter sig typisk mod Market Intelligence-divisionen, som star for omkring 20 procent af
koncernens indtjening. Men Market Intelligence er ikke én samlet finansiel dataplatform.
Divisionen bestar af mere end 200 forskellige produkter med meget forskellige styrker og
konkurrencevilkar.

Debatten tager ofte udgangspunkt i Capital 1Q Pro, en digital platform, som investorer og
analytikere bruger til at finde og analysere selskabs- og markedsdata. Fordi produktet pa
overfladen ligner den type finansiel dataplatform, som Al kan udfordre, bliver det ofte brugt
som billede pa risikoen for hele Market Intelligence. Capital 1Q Pro star imidlertid kun for
omkring 10 procent af divisionens indtjening og cirka 2 procent af S&P Globals samlede
indtjening. Produktet giver derfor ikke et retvisende billede af Al-risikoen for hele divisionen.

Nar man vurderer de enkelte produkter i Market Intelligence hver for sig, fremstar risikoen som
bade begreenset og handterbar. Vi vurderer, at omkring 85 procent af divisionens indtjening er
velbeskyttet mod Al. Selv hvis de resterende 15 procent af divisionens indtjening forsvandt fra
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den ene dag til den anden, ville det kun reducere S&P Globals samlede indtjening med
omkring 3 procent. Det svarer til mindre end halvdelen af den indtjeningsveekst, selskabet
normalt leverer pa et ar. P4 den baggrund mener vi, at kursfaldet pa mere end 20 procent,
siden Al-bekymringerne opstod, er en overreaktion.

Samlet vurderer vi, at Moody’s og S&P Global er bedre beskyttet mod Al end store dele af
markedet i gjeblikket forudseetter. Det betyder ikke, at risikoen kan ignoreres, men den er langt
mindre i forretninger, hvor vaerdien bygger pa myndighedernes accept, anerkendte metoder,
tillid, lang historik og egne kvalitetssikrede data. Vi har derfor gget den globale portefaoljes
samlede veegt i Moody’s og S&P Global med cirka 5,5 procentpoint i Igbet af halvéaret.

Den samme konklusion kan vi konstatere hos vores forbrugerkreditbureau, Experian. | det
seneste regnskabsar, der blev afsluttet 31. marts, hvor Al-bekymringerne samtidig var mest
udtalte, gennemfarte selskabet sit hidtil mest omfattende ar med kontraktfornyelser. Mere end
halvdelen af de 20 stgrste kunder fornyede pa uzendrede vilkar; fornyelsesgraden blandt de
strategiske nordamerikanske kunder var 100 procent, kontraktlaeangderne blev forla&enget med
omkring ti procent til mere end fire ar, og de gennemsnitlige kontraktvaerdier steg tocifret.
Kunderne valgte med andre ord at forlaenge, udvide og fordybe relationen i en periode, hvor
aktiemarkedet frygtede det modsatte. Det bekraefter efter vores vurdering, at unikke,
virksomhedsejede og verificerede data snarere stiger end falder i vaerdi i takt med udbredelsen
af Al. Vi har derfor ogsa @get vores ejerandel i Experian gennem halvaret.

Vores software selskaber er meget mere end en paen brugerflade

Software daekker Automatic Data Processing (ADP), der leverer IT-lgsninger til Human
Resources, luftfartsteknologiselskabet Amadeus og Salesforce, der har verdens stgrste IT-
lasning til kundevendte funktioner (CRM-systemer). Software er den mest udsatte af de tre
klynger. Aktiemarkedet har aendret dramatisk syn pa veerdiansaettelsen fra hgjmargin-
abonnementsforretninger med over 90 procents fastholdelsesrater til
infrastrukturleverandgrer med datavoldgrave og compliance-motorer. De kraftige kursfald er
efter vores vurdering retningsmeessigt rigtige, men for harde, og det afgarende spgrgsmal er,
hvor stor en del af indtjeningen der tjenes i brugerfladen kontra orkestrerings- og datalaget.

ADP er arketypen pa det robuste softwareselskab med den ene undtagelse, at selskabet er
afheengig af antallet af ansatte der far udbetalt lgn. ADP’s Ignadministration er et
forretningskritisk IT-system, der handterer lannen for omkring 20 procent af de privatansatte i
USA og bygger pa mere end 75 éars data. En fejl i Iannen har juridiske konsekvenser, og ingen
virksomhed vil sandsynligvis overlade den opgave til en generel sprogmodel. Markedet
forveksler her brugerfladesoftware med software som sikrer efterlevelse af lovkrav. Samtidig
bruger ADP selv teknologien offensivt med Al-assistenter i kundeservice, en markedsplads for
Al-agenter til partnere og generativ Al pa tveers af serviceoperationerne. Over det seneste arti
har ADP lgftet driftsmarginen fra 19,5 procent til 26,8 procent i regnskabsaret, der sluttede i
juni, svarende til en forbedring pa omkring 0,7 procentpoint om aret. Vi forventer, at selskabet
fastholder denne takt, blandt andet understattet af den offensive brug af Al.

Amadeus og Salesforce er begge nye tilkgb efter den kraftigt negative kursudvikling pa
softwareselskaber. Amadeus er kritisk infrastruktur for luftfartsselskaber, der servicerer
omkring halvdelen af samtlige boardede flypassagerer globalt, hvor risikoaversionen er meget
hgj, skiffeomkostningerne ofte er meget hgje og projekter typisk Igber over mange ar. Vi
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vurderer at risikoen snarere sidder i sgge- og bookinglaget end i luftfartsselskabernes
kernesystem, som Amadeus dominerer. Salesforce sidder centralt placeret som
hovedsystemet for de fleste Fortune 500 selskabers CRM-systemer og mader konkurrence
fra Al-sprogmodelselskaberne i orkestreringslaget. Selskabet har med Data Cloud og
Agentforce den nok mest proaktive agentstrategi i virksomhedssoftware og Agentforce naede
i seneste kvartal en arlig, tilbagevendende omsaetning pa omkring 1,2 milliarder US dollars,
mere end tredoblet pa et ar, og sammen med datainfrastrukturlaget (Data 360) omkring 3,4
milliarder US dollars, hvor omkring halvdelen af de nye aftaler kommer fra eksisterende
kunder. Det er fortsat fra en lille base, men det er en troveerdig vej til at Salesforce selv kommer
til at styre det lag, hvor kundernes arbejdsgange afgeres, frem for at blive forbigaet af Al-
selskaberne. Vi ser ingen tegn pa, at fastholdelsesraten hos Salesforce sndrer sig.

Visa og Mastercard: Styrken er deres trovaerdighed, tillid, sikkerhed og globale netvaerk

Betalingsomradet omfatter Visa og Mastercard, hvor vi finder nogle af portefaljens staerkeste
konkurrencepositioner. Tilsammen dominerer de globale kortbetalinger uden for Kina. Deres
vigtigste styrke er ikke den app eller brugerflade, som forbrugeren mader, men den globale
infrastruktur, der forbinder forbrugere, banker og forretninger og sikrer, at betalingerne
gennemfagres sikkert.

To af de mest omtalte teknologiske landvindinger indenfor betalingsomradet er de sakaldte
stablecoins samt den agentdrevne handel. Stablecoins er en kryptovaluta, hvis veerdi typisk
folger en almindelig valuta, som den amerikanske dollar, en-til-en. Agentdrevet handel
betyder, at en Al-assistent kan foretage keb pa vegne af en forbruger eller virksomhed. Vi
vurderer, at begge kan styrke Visa og Mastercard. De a&ndrer henholdsvis, hvilken type penge
der anvendes, og hvem der seetter betalingen i gang. De fijerner derimod ikke behovet for
sikkerhed, global accept, overholdelse af regler og muligheden for at handtere fejl og
uenigheder.

Ved forste gjekast kan stablecoins ligne en konkurrent til traditionelle kortbetalinger, fordi de
ger det muligt at flytte penge gennem en ny teknisk infrastruktur. Visa og Mastercard arbejder
imidlertid aktivt pa at forbinde stablecoins med det eksisterende betalingssystem. Dermed kan
digitale penge — stablecoins — anvendes under de samme krav til sikkerhed, palidelighed og
global reekkevidde som andre betalinger.

Vi vurderer derfor ikke, at stablecoins er en trovaerdig udfordrer til kortbetalinger i de udviklede
markeder. Her vil forbrugere og forretninger fortsat foretrackke betalingsformer, der er nemme,
sikre og bredt accepterede. Det geelder isaer i USA, hvor loyalitetsbonuspoint og andre fordele
giver forbrugerne et steerkt incitament til at betale med kort. Et tidligt eksempel er kort tilknyttet
stablecoins. Her betaler forbrugeren fra en beholdning af stablecoins, mens forretningen
modtager almindelig valuta gennem Visas eller Mastercards eksisterende netveerk.

Agentdrevet handel eendrer, hvem der saetter en betaling i gang. Fremover er det ikke
ngdvendigvis forbrugeren selv, der klikker pa "kab”. Det kan veere en Al-assistent, som har
faet tilladelse til at handle inden for nogle pa forhand fastsatte greenser. Det mindsker ikke
behovet for Visa og Mastercard. Tvaertimod gger det behovet for en sikker infrastruktur, der
kan kontrollere, at Al-assistenten har den ngdvendige tilladelse, bekraefte brugerens identitet
og dokumentere betalingen. Betalingsoplysningerne skal samtidig beskyttes, eksempelvis ved
at erstatte kortnummeret med en unik digital kode — sakaldt tokenisering.

Side 13 af 26



Begge selskaber investerer aktivt i denne infrastruktur. Visa har blandt andet lanceret
Intelligent Commerce og Trusted Agent Protocol, mens Mastercard har lanceret Agent Pay.
Lasningerne skal gere det sikkert for brugerne at handle via Al-assistenter. Visa og
Mastercards historiske styrke har netop veeret at gegre nye betalingsformer sikre, bredt
accepterede og anvendelige i stor skala. Den ggede kompleksitet ger derfor, efter vores
vurdering, deres netveerk og sikkerhedslgsninger mere veerdifulde, ikke mindre.

Udviklingen kan samtidig gere hver betaling mere veerdifuld for Visa og Mastercard. Nar
betalingerne bliver mere komplekse, stiger behovet for tjenester ud over selve overfarslen af
pengene. Det geelder blandt andet kontrol af identitet, beskyttelse af betalingsoplysninger,
forebyggelse af svindel, overholdelse af regler, dataanalyse og risikostyring.

Det er netop inden for disse omrader, at Visa og Mastercard har opbygget hurtigt voksende
tilleegsydelser. De udger cirka 30 procent af Visas omsaetning og omkring 40 procent af
Mastercards og star allerede for omtrent halvdelen af omsaetningsvaeksten i begge selskaber.
Det understgtter vores vurdering af, at Al, stablecoins og agentdrevet handel snarere vil
udvide end svaekke veerdien af deres betalingsinfrastruktur.

Muligheder fra den harde kursmassige behandling

Vi vurderer, at de driftsmaessige muligheder overstiger de kvantificerbare risici for vores
selskaber ovenfor. | seerdeleshed er data- og analyseselskaberne samt betalingsselskaberne
udsat for en handterbar omstilling som giver veaesentlige muligheder for at udvikle nye
forretningsomrader og hgste effektivitetsgevinster. Derfor har vi @get vores ejerskaber
gennem halvaret pa mere attraktive prisfastsaettelser. Inden for software har vi set kraftige
kursfald som har givet os mulighed for at tilkabe velpositionerede selskaber som Amadeus og
Salesforce, mens ADP er gget og forbliver en kerneposition i den globale portefalje. For alle
tre grupper af selskaber vil fortsat steerk driftsmeessig eksekvering vaere ngglen til at styrke
deres position — ogsa i Al-omstillingen.

Det er i samspillet mellem femte og sjette dimension i vores Al-modstandsdygtighedsramme,
at selskaberne skaber mulighed for at bruge Al offensivt. Den femte dimension, intern
effektivitet, giver et tidligt marginlgft, som stort set alle i en branche kan hente: Al saenker
omkostningerne ved at betjene kunden. Men et lgft, som alle markedsakterer kan tage, bliver
over tid konkurreret vaek og givet videre til kunderne. Den sjette dimension, innovation og nye
indteegtsstremme, afggr, hvem der fastholder hgjere indtjeningsmarginer. De selskaber, der
formar at drive lgbende produktivitetsforbedringer og omseette effektiviteten til nye produkter,
ny prissaetning og dybere kundebinding, fastholder en strukturelt hgjere margin. Resten
risikerer at falde tilbage, maske endda til et niveau under udgangspunktet. Et stiliseret mgnster
er vist herunder, og det leder til brevets vigtigste pointe om Al. Sterstedelen af vores selskaber
er markedsledere i velkonsoliderede markeder, hvilket gger sandsynligheden for, at vores
selskaber falder ud i den gverste del af det viste udfaldsrum herunder og saledes erobrer en
solid andel af effektivitetsgevinsterne. Vi ser det som endnu en situation, hvor det betaler sig
at investere i selskaber med prissaetningskraft.
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Figur 6: lllustrativ fremstilling af, hvordan tidlige effektivitetsgevinster konkurreres
vaek for en industri, mens de fgrende fastholder en strukturelt hgjere margin.

+%

Monopol

Industriledere

Driftsmargin

@vrige industri

-%
Tid

Kilde: BLS Capital og Morgan Stanley Research.

Handlekraft og tilpasningsevne afger udfaldet

Den vigtigste konklusion er ikke alene hvilke selskaber der har de staerkeste voldgrave i dag.
Det er hvilke selskaber der reagerer offensivt pa Al frem for blot defensivt. De mest
interessante af vores selskaber forsvarer saledes ikke blot en markedsposition, men tager
teknologien til sig og bruger den til bade at effektivisere og udvide forretningen. Visa og
Mastercard bygger selv stablecoin-infrastruktur og protokoller for agentdrevet handel.
Moody’s anvender generativ Al til at ege veerdien af sine egne kreditdata og skabe nye
indteegter. Salesforce kobler Data Cloud og Agentforce sammen til en ny forretningsmodel.
Strategisk agilitet, evnen og viljen til at omseette teknologiudvikling til nye produkter og ny
indtjening, er den dimension, der over tid adskiller vinderne fra taberne, og det er den, vi
vaegter tungest i vurderingen af det enkelte selskab. Det er selskaber, der former
implementeringen af Al i deres respektive industrier i langt hgjere grad end at de bliver
forbigaet af den. For de interesserede uddyber vi i et appendiks til dette brev vores
argumentation for, hvordan vores selskaber kommer til at hgste gevinster fra Al.

Hvilke selskaber har bidraget mest og mindst til afkastet? — BLS Globale Aktier

Vores selskaber har i halvaret leveret driftsresultater, der med ganske fa undtagelser har veeret
pa niveau med vores forventninger samt vores forventninger til selskabernes evne til langsigtet
indtjenings-compounding.
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Tabel 3: Hojeste og laveste afkastbidrag til den globale portefolje

Afkast pa
investeret kapital  Arlig indtjeningsvaekst 1H2026 Portefoljevaegt
Hojeste afkastbidrag eksklusiv goodwill 5ar 10 ar afkast juni 2026
Anheuser-Busch InBev +100% 8,1% 4,6% 33,8% 2,1%
IHG +100% 8,7% 11,1% 27,0% 4,4%
Boozt 21,2% 27,8% n.a. 27,7% 3,8%
Afkast pa
investeret kapital  Arlig indtjeningsvaekst 1H2026 Portefoljevaegt
Laveste afkastbidrag eksklusiv goodwill 5ar 10 ar afkast juni 2026
Zoetis 40,5% 9,2% 13,4% -40,8% 2,4%
Experian 96,2% 10,2% 8,1% -21,8% 5,8%
Yum China 67,1% 7,4% 8,6% -10,9% 8,0%

Det forventede totale aktioneerafkast kan baseres pa summen af den arlige indtjeningsvaekst og udbytteafkastet. De seneste arlige
udbytteafkast for Anheuser-Busch InBev, IHG, Zoetis, Experian og Yum China er henholdsvis 1,9, 1,3, 2,9, 2,4, og 3,1 procent. Boozt betaler
ikke udbytte. Afkast er opgjort far omkostninger. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige resultater.

Kilde: BLS Capital, arsregnskaber og FactSet.

| vores globale portefglie var selskaberne med de hgjeste bidrag til det absolutte afkast
bryggeriet Anheuser-Busch InBev, hotelfranchisekeeden IHG og det nordiske online-
stormagasin Boozt, hvorimod de mest negative afkastbidrag kom fra dyresundhedsselskabet
Zoetis, Experian og Yum China.

Anheuser-Busch InBev er vendt tilbage til volumenvaekst og voksede i andet kvartal
omsaetningen organisk med 5,6 procent, glvolumenerne med 1,1 procent og den
underliggende indtjening per aktie med godt 23 procent. Ogsa i IHG har eksekveringen veeret
uaendret flot med en veerelsesvaekst pa 5 procent, driftsmarginen @get med mere end et
procentpoint, til knap 66 procent, og vaeksten i indtjeningen per aktie var pa 13 procent
gennem farste halvar.

Mens planmaessige driftsresultater i disse selskaber har fert til steerk kursudvikling, har
planmeessig eksekvering ikke medfart positiv kursudvikling hos hverken Yum China eller
Experian. Boozt beskriver vi senere i brevet, da selskabet ogsa har veeret blandt de hgjeste
bidragsydere til vores danske portefalje.

Driftsudviklingen i Yum China er gaet preecis, som vi havde habet og forventet: Vaeksten
accelererer i et fortsat afdaempet kinesisk forbrugsmiljg, og selskabet har for niende kvartal i
treek leveret fremgang i systemsalg, driftsindtjening og driftsmargin. | andet kvartal voksede
systemsalget med seks procent, driftsindtjeningen med syv procent i faste valutaer og
indtjeningen per aktie med 14 procent, mens der abnes nye restauranter i rekordtempo pa vej
mod mere end 20.000 ved arets udgang.

Experian afsluttede sit regnskabsar i marts med en organisk omseetningsveekst pa otte
procent, i toppen af selskabets egen udmelding, og lgftede samtidig driftsmarginen mere end
den langsigtede malsaetning tilsiger. Indtjeningen per aktie voksede 13 procent i faste valutaer.
Den steerke drift i Yum China og Experian er endnu ikke afspejlet i aktiekurserne. De to
selskaber handler i dag til frie pengestremsrenter pa henholdsvis syv og knap seks procent.
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Zoetis: Mere kortsigtet udfordret end ventet

Vores dyresundhedsselskab Zoetis er et af de fa af vores selskaber, der aktuelt leverer under
vores forventninger. Veeksten i vores markedsledende dyresundhedsselskab har veaeret
udfordret af en mere tilbageholdende amerikansk forbruger samt konkurrentlanceringer inden
for dermatologisk behandling til hunde, hvor Zoetis tidligere var den eneste leverander af
moderne behandlinger.

Vi vurderer at Zoetis’ strukturelle konkurrencemaessige fordele i form af industriledende
investeringer i innovation samt den stgrste salgsstyrke er intakte. Zoetis er med en
markedsandel pa 20 procent global markedsleder i en industri med en samlet omsaetning pa
mere end 50 milliarder US dollars. Det er en industri, der er vokset med omkring fem procent
om aret siden finanskrisen, og samme vaeksttakt forventes i det kommende arti.

Over det seneste arti har Zoetis leveret arlige veekstrater i omsaetning, driftsindtjening og
indtjening per aktie pa henholdsvis 9, 11 og 14 procent. Dette er sket med afsaet i en organisk
veaekststrategi. Afkastet pa den materielle investerede kapital var solide 40 procent i det
seneste regnskabsar og kan forventes gradvist at stige, nar selskabet lykkes med at
genaccelerere vaeksten.

Da vi tilkgbte Zoetis i foraret 2025, var vi opmeerksomme pa3, at selskabet ikke stod over for
storre produktlanceringer i den helt nzere fremtid. Udviklingen i dermatologi og den
amerikanske keaeledyrsforbruger har dog veeret en starre driftsmaessig modvind for Zoetis, end
vi og ledelsen havde ventet.

Vaeksten i salget til keeledyr uden for USA samt det globale salg til produktionsdyr har ikke
oplevet veekstafmatning og forventes fortsat at kunne levere midt-encifret omsaetningsveekst.
Dette vil dog ikke vaere nok til at modsta de aktuelle vaekstmodvinde i salget til keeledyr i USA,
hvorfor Zoetis nu ventes at have et lavt encifret organisk omsaetningsfald i 2026 — det forste
ar med omsaetningsfald i mere end to artier

Ledelsen har valgt at fastholde sine kommercielle investeringer for at beskytte
markedsandele, hvilket pa kort sigt presser indtjeningsudviklingen. Vi forventer, at Zoetis vil
vende tilbage til omsaetningsvaekst i 2027, og at effektiviseringer vil understatte indtjeningen.
Trods en driftsmargin pa 40 procent i 2025, vurderer vi, at der er gode muligheder for at finde
omkostningsbesparelser.

Fra slutningen af 2026 og i endnu hgjere grad i 2027 forventer vi begyndelsen pa en femarig
periode med mindst én arlig lancering af produkter med potentiale til at blive vaesentlige
bidragydere til veeksten, defineret som produkter med en arlig omsaetning pa mindst 100
millioner US dollars. Dette vil veere inden for nye, ubehandlede terapiomrader som
nyresygdomme, kreeft og hjertelidelser.

Efter det betydelige kursfald pa 50 procent over de sidste 12 maneder er Zoetis i dag prissat
til en meaerkbar hgjere fri pengestremsrente pa mere end 8 procent. Efter vores vurdering er
Zoetis prissat som et selskab uden vaekst. Derfor har vi gget vores ejerandel i selskabet
gennem halvaret. De forventede aktietilbbagekeb vil i 2026 udgere mere end 7 procent af
markedsvaerdien, og dertil modtager vi et arligt udbytte svarende til 3 procent, som forventes
at vokse i takt med indtjeningen.
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Hvilke selskaber har bidraget mest og mindst til afkastet? — BLS Danske Aktier

| vores danske portefglje kom de sterste positive afkastbidrag fra hareapparatvirksomheden
Demant, Boozt og ejendomsselskabet Jeudan, mens it-konsulenthuset Netcompany,
medicoselskabet Coloplast og skadesforsikringsselskabet Sampo bidrog mest negativt. Fire
af de seks selskaber opjusterede deres forventninger til arets indtjening i ferste halvar.
Alligevel var to af dem — Netcompany og Sampo — blandt periodens stgrste negative
bidragsydere.

Tabel 4: Hojeste og laveste afkastbidrag til den danske portefolje

Afkast pa
investeret kapital  Arlig indtjeningsvaekst 1H2026 Portefoljevaegt
Hojeste afkastbidrag eksklusiv goodwill 5ar 10 ar afkast juni 2026
Demant 40,4% 20,2% 8,2% 24,6% 10,0%
Boozt 21,2% 27,8% n.a. 27,7% 5,0%
Jeudan n.a. 5,3% 6,7% 5,8% 8,9%
Afkast pa
investeret kapital  Arlig indtjeningsvaekst 1H2026  Portefoljeveegt
Laveste afkastbidrag eksklusiv goodwill 5ar 10 ar afkast juni 2026
Netcompany 30,4% 9,8% 12,8% -16,8% 9,9%
Coloplast* 45,5% 0,1% 2,9% -13,7% 7,6%
Sampo 32,3% 11,2% 10,7% -8,1% 9,8%

*For Coloplast er 1H2026-afkastet med udgangspunkt i den gennemsnitlige kabskurs for portefaljen.

Det forventede totale aktionzerafkast kan baseres pa summen af den arlige indtjeningsvaekst og udbytteafkastet. De seneste arlige
udbytteafkast for Jeudan, Coloplast og Sampo er henholdsvis 1,5, 5,8 og 4,2 procent. Demant, Boozt og Netcompany betaler ikke udbytte.
Afkast er opgjort far omkostninger. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige resultater.

Kilde: BLS Capital, arsregnskaber og FactSet.

Demant: fra Zeal til Reveal

| vores arsbrev udtrykte vi forventning om et markant opsving i Demants vaekst i 2026 — seerligt
drevet af Oticon Zeal og lanceringen af en ny teknologiplatform. Fgrste halvar har til fulde
bekreeftet denne forventning. Demant leverede en organisk veekst pa 7 procent i farste halvar
med en acceleration til 9 procent i andet kvartal. Vaeksten var bredt funderet pa tveers af alle
tre divisioner. Seerligt engrossalget af hgreapparater preesterede staerkt med en organisk
vaekst pa 10 procent i andet kvartal — markant over det underliggende markeds veekst pa
omkring 4 procent. Driftsoverskuddet fgr seerlige poster steg 15 procent til 2,1 milliarder
kroner, drevet af operationel gearing og et gunstigt produktmiks med hgjere
gennemsnitspriser som en helt central komponent. P4 den baggrund opjusterede ledelsen
forventningerne til helaret: Den organiske salgsveekst ventes nu at lande pa 6-7 procent (mod
tidligere 3-6 procent), mens driftsoverskuddet ventes at na 4,4-4,8 milliarder kroner (mod
tidligere 4,1-4,5 milliarder).

Oticon Zeal har veeret den primeere drivkraft. Verdens fagrste "usynlige" i-gret-hgreapparat
uden kompromiser pa lydkvalitet, tradlase forbindelsesmuligheder eller genopladelighed har
overgaet markedets positive forventninger. Succesen tog yderligere fart efter adgangen til den
vigtige amerikanske Veterans Affairs-kanal i maj. Med en merpris pa omkring 20 procent i
engrosleddet i forhold til et tilsvarende traditionelt hgreapparat lgfter Zeal bade volumener og
gennemsnitspriser — en sjeelden og steerk kombination i branchen.

Forventningen om en ny teknologiplatform blev ligeledes bekreeftet, da Demant ved
halvarsregnskabet preesenterede Oticon Reveal. Selskabets nye premium-hgreapparat rulles
ud i alle fire prispunkter pa de sterste markeder i Igbet af tredje kvartal og tilbyder et nyt niveau
i brugen af kunstig intelligens i hgreapparater. Historisk har nye platforme veeret en steerk
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vaekstmotor for Demant, og Reveal styrker selskabets position markant ind i andet halvar, hvor
flere konkurrenter ligeledes ventes at lancere nye produkter.

Der leveres ogsa solidt pa omkostningssiden: Effektiviseringsprogrammet forventes nu at
bidrage med 300 millioner kroner i 2026 (mod tidligere 250 millioner), med hovedparten
placeret i andet halvar, mens integrationen af den tyske hgreklinikkaede KIND forlgber
hurtigere end planlagt. Kombinationen af hgj vaekst, marginudvidelse og en
pengestramskonvertering pa over 100 procent bringer den finansielle gearing hurtigt ned mod
malsaetningen pa 2,0-2,5 gange driftsindtjeningen fgr afskrivninger — hvilket bringer en
genoptagelse af aktietilbbagekabene teet pa, og vi forventer, at Demant kan annoncere at
aktietilbbagekab genoptages senest ved aflaeggelse af helarsregnskabet.

Aktiemarkedet har taget vel imod udviklingen, og aktien er steget mere end 50 procent siden
bunden i marts. Den cykliske svaghed, vi beskrev i arsbrevet, er aflgst af en solid
vaeksthistorie. Vi ser fortsat Demant pa en klar kurs mod en langsigtet, tocifret veekst i bade
indtjening og frie pengestremme, med mulighed for endnu en opjustering i lgbet af andet
halvar.

Boozt: vaeksten accelererer

Boozt har veeret blandt de stgrste bidragydere til begge vores portefaljer i farste halvar. Vores
nordiske online stormagasin har efter en periode med mere afdaempet vaekst igen faet tydelig
fremdrift i forretningen. Igennem halvaret er omsaetningsveeksten acceleret betydeligt, og i
andet kvartal voksede omseetningen 13 procent. Fremgangen var bredt funderet pa tveers af
bade de starste produktkategorier og geografiske markeder.

Den steerkere udvikling heenger blandt andet sammen med Boozts arbejde med sortimentet.
Selskabet har gget sortimentet og tilfgjet flere attraktive og mere premium-orienterede brands,
hvilket har gjort Boozt til en mere relevant destination for kunderne. For eksempel var der i
andet kvartal 55 procent flere styles til salg i forhold til sidste ar, mens der er blevet tilfgjet
omkring 110 nye brands ud af forventet 200 i 2026 (mod en base pa omkring 1.600). Samtidig
har selskabet fortsat arbejdet med at forbedre kundeoplevelsen og age effektiviteten gennem
en endnu mere malrettet brug af data og de nye muligheder, som kunstig intelligens skaber.

Den hgjere omsaetningsvaekst er samtidig blevet omsat til en veesentligt hgjere
driftsindtjening. | fgrste halvar af 2026 voksede driftsindtjeningen saledes med 74 procent.
Udviklingen illustrerer den attraktive skalerbarhed i Boozts forretningsmodel, hvor den
eksisterende teknologi- og logistikinfrastruktur kan handtere en stigende omseetning uden en
tilsvarende stigning i omkostningerne. Pa baggrund af den staerke udvikling har ledelsen
haevet forventningerne til 2026 til en omsaetningsvaekst pa 7 til 11 procent og en vaekst i
driftsindtjeningen pa 12 til 18 procent.

Boozts steerke pengestremsgenerering giver samtidig plads til at returnere overskydende
kapital til aktionaererne. Selskabet vil i 2026 tilbagekobe mere end 5 procent af aktierne, og
med Boozts steerke balance og begraensede kapitalbehov forventer vi, at aktietilbagekgb ogsa
fortsat vil veere en del af kapitalallokeringen. Vi finder fortsat Boozt attraktivt vaerdiansat med
en normaliseret fri pengestremsrente pa mere end 5 procent, samtidig med at vi forventer
mindst 25 procent arlig vaekst i indtjeningen per aktie over de kommende ar i takt med at Boozt
fortsaetter med at gge sin driftsmargin mod selskabets forventning pa mindst 10 procent.
Kombinationen af attraktiv underliggende vaekst, stigende marginer og Igbende
aktietilbagekgb under den fundamentale veerdi giver efter vores vurdering et attraktivt
udgangspunkt for det fremtidige afkastpotentiale.
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Netcompany: mere med feerre

Netcompany leverede en markant veekstacceleration i fgrste halvar, hvor den organiske
omsaetningsvaekst ndede 15 procent. Dette var primeert drevet af en veekst pa naesten 19
procent i det offentlige segment og 20 procent i forretningen rettet mod Sydesteuropa og EU-
institutionerne, hvor EU-Kommissionens investeringer i digitalisering og Al understgtter
efterspargslen. Ledelsen har opjusteret forventningerne to gange i ar. Allerede i marts, for
farste kvartal var afsluttet, blev forventningen til driftsmarginen far afskrivninger lgftet med et
procentpoint, begrundet i Al-drevne produktivitetsgevinster snarere end hgjere vaekst. Ved
halvarsregnskabet fulgte opjusteringen af den organiske omsaetningsveekst til 6,5-10,5
procent. Dette vaekstniveau er omkring det dobbelte af vaekstkadencen i den europaeiske
industri.

Hvor aktiemarkedets Al-forteelling ofte handler om enorme infrastrukturinvesteringer med
endnu begreensede indteegter, repraesenterer Netcompany det modsatte: et selskab, der
anvender teknologien til at levere hurtigere, bedre og billigere. Takket veere en stigende andel
af fastprisaftaler tilfalder produktivitetsgevinsterne i hgj grad selskabet selv. Halvaret gav de
farste beviser: Den organiske omsaetning voksede 15 procent, mens antallet af kundevendte
medarbejdere organisk kun steg med godt 8 procent pa sammenlignelig basis. Som
administrerende direktar André Rogaczewski udtrykker det, leverer Netcompany mere med
faerre og vokser samtidig.

Konsekvenserne af den fulde udrulning af Al agenter blev ogsa synlige i regnskabet, hvor
selskabet hensatte 149 millioner kroner til fratreedelser. Tilpasningen af organisationen og
medarbejdersammensaetningen gennemfares over de kommende 9 til 12 maneder. Selvom
Netcompany ikke selv har kvantificeret besparelserne, estimerer vi, at de kan udggre omkring
300 millioner kroner arligt med fuld effekt fra andet halvar 2027. Dette svarer alt andet lige il
et laft af driftsmarginen pa knap 3 procentpoint.

Traditionelle IT-serviceselskaber, der salger timer, er blandt de forretningsmodeller, som Al
seetter under strukturelt pres. Jo mere teknologien automatiserer, desto feerre timer er der at
fakturere. Netcompanys proaktive anvendelse af Al til at levere komplekse Igsninger i
regulerede europeeiske industrier vender efter vores vurdering presset til en styrkeposition.
Med en fri pengestrgmsrente pa godt 6 procent, staerk industriledende organisk veekst og en
klar kurs mod ledelsens mal om en driftsmargin fer afskrivninger pa over 20 procent i 2029
ser vi fortsat Netcompany som et attraktivt, langsigtet element i portefaljen.

AEndringer i portefoljerne — BLS Globale Aktier

| BLS Globale Aktier har vi i lgbet af arets forste seks maneder budt velkommen til
forsikringsmaegleren, Arthur J. Gallagher, samt Amadeus IT, der leverer software til
luftfartsindustrien. Arthur J. Gallagher kan man laese naermere om i vores bog Vores
selskaber, hvor selskabet er beskrevet. Omvendt har vi frasolgt hotelfranchisekaeden Hilton,
grundet prissaetningen efter en steerk absolut og relativ kursudvikling. Vi har ligesa frasolgt
speditaren Kuehne+Nagel, hvor vi har vurderet det risikojusterede afkastpotentiale mere
attraktivt i andre af vores selskaber, hvor betydelige aktiekursfald har veeret ude af trit med
indtjeningsudviklingen.

De starste vaegteendringer har veeret blandt selskaber allerede i portefgljen, hvor vi saerligt
har @get vores ejerandele i ADP, S&P Global, Experian og Moodys som tidligere beskrevet.
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Dette er blevet finansieret ved fornaevnte frasalg, samt en nedbragt ejerandel i verdens
stgrste bryggeri, Anheuser-Busch InBev efter solid kursmaessig udvikling.

Tilkeb
Amadeus IT: Den teknologiske infrastruktur bag enhver flyrejse

Vi har i halvéret tilkebt spanske Amadeus IT (Amadeus). Selskabet er verdens fgrende
leverandgr af software til luftfartsindustrien. Amadeus’ primeere produkt kaldes Altéa, der er
luftfartsselskabernes centrale dataregister for sesedetilgeengelighed, reservationer og
passagertilkgb

Omsaetningen er drevet af en strukturelt voksende luftfartstrafik, hvor Amadeus’ omsaetning
udvikler sig pa baggrund af antallet af billetreservationer og boardede passagerer, tillagt
lebende vundne markedsandele, arlige kontraktuelle prisstigninger og kontinuerligt mersalg
af funktionalitet til eksisterende kunder. | sin stgrste indtjeningsmotor, Air IT, har Amadeus
aldrig tabt en kunde.

Figur 7: Strukturel vaekst i antallet af rejsende
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Kilde: BLS Capital og International Civil Aviation Organization (ICAQ).

Mere end 200 luftfartsselskaber, der star for halvdelen af de globale flypassagerer uden for
Kina, har deres IT-fundament i Igsninger fra Amadeus. Altéa er det primaere produkt i Air IT,
der udger omkring halvdelen af indtjeningen i Amadeus. Nyligt lancerede, nzaeste generation
af Altéa kaldes Nevio og vil bade forbedre kundernes mulighed for at drive en hgjere
omseetning per rejsende og samtidig simplificere luftfartsselskabets interne arbejdsprocesser.

Overgangen til Nevio kan lgfte omsaetningen for luftfartsselskabskunder med 3-6 procent per
solgte billet ved mere finmasket datadreven omsaetningsoptimering. For Amadeus’ farste
Nevio kunde, Finnair, betyder dette i overkanten af 11 euro per billet.

Amadeus har en omsaetning per boardet passager pa omkring 1 euro i dag — og det bliver
saledes tydeligt, hvordan der kan opnas en betragtelig meromseetning per passager for
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Amadeus ved at prisseette sin funktionalitet til alene en mindre del af dette veerdiloft.
Overgangen fra Altéa til Nevio vil formentlig ske som led i fornyelsen af kundernes typisk 10
ar lange kontrakter. For os som medejere giver det en mangearig omsaetningsmedyvind. Air IT
forventes at vokse med hgje encifrede veekstrater.

Amadeus’ distributionslgsninger i ”Air Distribution” forbinder mere end 400 luftfartsselskaber
verden over med mere end 100.000 salgspunkter, hvad enten der er tale om
onlinebookingagenter eller traditionelle rejsebureauer. Amadeus’ teknologi er infrastrukturen,
der binder alle disse led sammen. Distribution kan forventes at vokse med lave til mellem
encifrede veekstrater. Amadeus har veeret markedsleder siden 1998, og har i dag en
markedsandel pa mere end 50 procent.

Det sidste forretningsomrade i Amadeus’ er Hospitality & Others, hvor Amadeus seerligt
forsgger at skabe en IT-platform for hoteller, som de har skabt for luftfartsselskaber.

Amadeus investerer arligt omkring 1,5 milliarder euro, svarende til 20 procent af omsaetningen,
i produktudvikling. De har med lzengder industriens starste investeringsbudget, illustreret ved,
at Amadeus’ arlige investeringsbudget er sterre end markedsveerdien af den klart
distancerede stgrste konkurrent, amerikanske Sabre.

Amadeus har en langsigtet stabil og forudsigelig indtjeningsudvikling. Ud over lange og
vedvarende kundeforhold understgttes denne stabilitet af, at omsaetningen ikke er afhaengig
af omsaetningen hos luftfartsselskaberne, men af antallet af rejsende, der passerer gennem
systemet. Denne udvikling er nemlig betydeligt mere stabil end omsastningen hos kunderne.

Amadeus har en saerdeles kapital-let forretning med et afkast pa den investerede kapital pa
over 100 procent eksklusive goodwill fra fa foretagne opkab og 30 procent inklusive denne.
Hele nettoindtjeningen konverteres til frie pengestremme, der disciplineret anvendes til
udbytter og aktietilbbagekab. | 2026 har ledelsen annonceret et tilbagekeb pa 500 millioner
euro, svarende til 2 procent af de udestaende aktier.

Med en forventet hgj encifret vaekst i omseaetning og @gede driftsmarginer, kombineret med
lebende aktietilbagekgb, forventer vi en lav tocifret vaekst i indtjeningen per aktie, som
Amadeus ogsa har realiseret historisk. Dertil kommer selskabets arlige udbytte, der svarer til
en udbytterente pa 3 procent. Som andre software-selskaber er Amadeus blevet betydeligt
lavere prissat. | indevaerende ar er aktiekursen saledes faldet med knap 20 procent, og over
de seneste tre ar har afkastet, inklusive udbytter, vaeret svagt negativt. Det har resulteret i en
betydeligt lavere prisseetning af selskabet.

Aktiekursudviklingen i Amadeus har reflekteret den brede aktiemarkedsbekymring om
teknologisk omveeltning i softwarebaserede forretningsmodeller, ligesom konflikten i
Mellemgsten har pavirket luftfartsindustrien. Amadeus er markedsleder i en seerdeles
velkonsolideret industri med software til luftfartsselskaber og udgegr en lavere og mere fleksibel
omkostning for kunderne end egenudvikling. Luftfartsselskaber er grundlzeggende
konservative selskaber, og Amadeus er det driftssikre valg. Selskabets markedsledende
udviklingsinvesteringer, ugendret staerke konkurrenceposition og kundefastholdelse ser vi ikke
afspejlet i selskabets frie pengestreamsrente i overkanten af seks procent, og derfor har vi
veeret begejstrede for muligheden for at blive medejere af Amadeus.
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AEndringer i portefeljerne — BLS Danske Aktier

| BLS Danske Aktier har vi i halvaret genkabt ejerandele i medicoselskabet Coloplast, mens
vi har solgt aktiebeholdningerne i diabetes og fedmegiganten, Novo Nordisk, og
Grgnlandsbanken. Vores faldende tiltro til den langsigtede gkonomiske veerdiskabelse i Novo
Nordisk gik vi i dybden med i vores seneste arsbrev. Frasalget af Grgnlandsbanken skete pa
baggrund af faldende afkastpotentiale, da en aktiekursstigning, inklusiv geninvesterede
udbytter, pa 45 procent over det seneste ar var betydeligt hastigere end
indtjeningsudviklingen.

Tilkeb
Coloplast: fokus pa den kroniske forretning igen

Coloplast var blandt vores selskaber fra opstarten i 2008, men vi tradte ud i 2023, da
kapitalallokeringen i stigende grad blev praeget af dyre opkab med begraensede synergier, der
14 langt fra kerneforretningen. Vores bekymring blev beklageligt bekreeftet, og aktien er mere
end halveret siden toppen. Kombinationen af den reviderede Impact4-strategi, en ny
administrerende direktar, som vi forventer vil skeerpe det strategiske fokus, og en prissaetning,
der ikke leengere forudseetter succes med de tilkebte veekstplatforme, fik os til at byde
Coloplast velkommen tilbage i foraret. Vi kaber én af verdens bedste kroniske plejeforretninger
og far de gvrige veekstmuligheder med til en meget rimelig pris.

Chronic Care (stomi og kontinens) samt stemme- og respirationspleje, udger godt tre
fierdedele af omsaetningen og langt hovedparten af indtjeningen. | det seneste kvartal voksede
koncernen organisk med 6 procent, mens driftsindtjeningen steg 5 procent i faste valutaer.
Kontinenspleje voksede med 8 procent drevet af Luja-kateteret, og stomipleje uden for Kina
havde et staerkt kvartal med tocifret veekst i USA. Det er her, den langsigtede veerdi skabes
gennem salg af produkter til patienter med kroniske lidelser. Loyaliteten er generelt hgj blandt
brugerne, og klinisk dokumenterede fordele sikrer en rimelig prisseetningskraft. Den
amerikanske mulighed begynder nu at vise sig i tallene, om end i et lavere tempo end ledelsen
lzenge har stillet i udsigt.

Kerecis, det dyreste af de senere ars opkeb, er hardt ramt af de amerikanske Medicare-
andringer og har udlgst en nedskrivning pa 3 milliarder kroner. Kina er gaet fra medvind til
modyvind i en periode, hvor svag gkonomi, regulatoriske andringer og lagerreduktioner
presser salget. Det har veeret dyre leerepenge, men de strategiske fejltrin er efter vores
vurdering allerede prissat, og de rarer ikke ved kerneforretningens steerke kvaliteter.

Det skeerpede strategiske fokus, som Gavin Wood lagde frem efter sine farste 100 dage, var
som forventet og understatter, at Coloplast beveeger sig i retning af at levere et gget afkast pa
den investerede kapital. Han prioriterer det samme som vi gar: at fastholde Chronic Cares
styrke gennem gget innovation, at accelerere vaeksten i USA og at drive selskabet med
skarpere disciplin i kapitalallokeringen. Vi forventer en bredere opdatering af Impact4-
strategien med arsregnskabet i november, som formentlig vil indeholde en moderation af den
nuvaerende veekstambition pa 7-8 procent. Det vurderer vi er velforstaet i aktiemarkedet og
fundamentalt positivt: Ambitigse, men realistiske mal for den organiske vaekst er at foretraekke.
Med en fri pengestremsrente pa knap 6 procent, som er sjeelden for en forretning af denne
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kvalitet, og udsigt til omkring 10 procents arlig veekst i indtjeningen per aktie, er vi glade for
igen at vaere medejere.

Afrunding

Det farste halvar af 2026 har veeret et marked, hvor steerke forteellinger, specielt Al-temaet, er
blevet endnu steerkere.

Udviklingen har veeret forstaerket af at kapitalstremmene arbejder i samme retning. Passive
indeksstremme, ETFer, trendfelgende strategier, optionsaktivitet og benchmarkpres pa aktive
forvaltere er alle beveegelser, der har forstaerket retningen. Nar et aktiv stiger, fylder det mere
i indeks. Nar det fylder mere i indeks, skal flere passive penge eje det. Dermed bliver
prisstigningen selvforsteerkende. Historien minder os om, at selv de mest transformative
teknologier ikke ophaever prisens betydning og at selvforsteerkende bevaegelser kan vende.
Den minder os ogsa om, at det ofte ikke er de selskaber der kommer forst med pa en
teknologi-bglge, som bliver de langsigtede vindere. Som sa ofte fagr er det "the second mouse
that gets the cheese”.

For os er spargsmalet ikke, om Al er en reel og relevant teknologi som kommer til at forandre
arbejdsgange og industrier i en evolutionzer proces. Det er vi overbeviste om kommer til at
ske. Spgrgsmalet er, hvilke af vores selskaber teknologien styrker, hvilket vi har forsggt at
forklare i dette halvarsbrev.

Vi gar ind i resten af aret med respekt for aktiekursmomentum, men uden at lade os styre af
det. Vi anerkender, at Al, digital infrastruktur, knappe aktiver og steerke globale platforme kan
fortsaette med at tiltreekke kapital. Men vi er samtidig opmaerksomme pa, at hgje forventninger
skaber stor sarbarhed. Vi er samtidig stalfaste pa, at vores opgave er at deltage i langsigtet
veerdiskabelse ved at investere i selskaber, hvor vi ser en attraktiv kombination af kvalitet,
forudsigelig veekst, kapitaldisciplin og veerdiansaettelse.

Som altid takker vi for tilliden. Vi er bevidste om ansvaret for at forvalte kapital i et marked,
hvor bade mulighederne og risiciene er betydelige. Netop derfor mener vi, at disciplin,
talmodighed og en nggtern vurdering af bade pris og kvalitet er vigtigere end nogensinde.

Pa vegne af BLS Capital

A

Anders Lund Peter Bundgaard
Partner og portefgljeforvalter Partner og portefgljeforvalter
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Appendiks: Strategisk agilitet afger udfaldet

Vi er overbeviste om at Al kommer til at skabe vaesentlig vaerdi for samfundet, men det er langt
fra klart at dem der bygger Al-infrastrukturen nu kommer til at hgste veerdien af den. Historien
er fuld af eksempler pa, at skaberen af en teknologi ikke ender med at tjene pa den - fordi
teknologien er let at kopiere, og fordi veerdien i stedet ender hos dem, der ejer de teknologiske
aktiver, som teknologien har brug for, for at virke: de komplementaere aktiver. Det er de aktiver,
der ikke selv er teknologien, men som er ngdvendige for at omseette den til indtjening -
proprietaere data, regulatoriske mandater, tillidsrelationer og netveerk opbygget over artier. Det
er i bund og grund det, David Teece, strategiprofessor ved UC Berkeley, beskrev i 1986: i en
periode med svag appropriabilitet - hvor en ny teknologi er sveer at beskytte og let at imitere,
og gevinsten derfor ikke naturligt tilfalder den, der skabte den - ender afkastet hos ejerne af
de komplementaere aktiver.

Al er preecis en sadan periode - og appropriabiliteten er svagere end den ellers ville have
veeret, fordi konkurrencen mellem de ledende amerikanske Al-modelselskaber er intens og de
kinesiske sprogmodeller systematisk gar Al til en generisk ressource. Kinesiske DeepSeek og
Qwen har vist, at de kan udvikle modeller teet pa de ferende til en brgkdel af omkostningerne
med fa maneders forsinkelse, og at den teknologiske fordel hos de vestlige modeludviklere
som Anthropic og OpenAl eroderer relativt hurtigt. Det er ikke et nyt mgnster. dkonomen
William Nordhaus dokumenterede, at innovatgrerne bag de store teknologiske fremskridt efter
Anden Verdenskrig kun fangede 2,2 procent af de samlede samfundsmeessige afkast - de
resterende 97,8 procent gik til forbrugerne. Stanford's Digital Economy Lab estimerer at Al
allerede fglger det samme megnster: Al's forventede consumer surplus er 172 milliarder US
dollars i 2026, mens Al-selskabernes samlede omsaetning estimeres til 14,2 milliarder US
dollars. Dem der frembringer innovationen hgster en brgkdel af den vaerdi, de skaber. Vores
selskaber ejer de komplementaere aktiver.

Det er her pricing power bliver afggrende. De selskaber der formar at omsaette teknologiskiftet
til ny eftersporgsel - frem for blot at forsvare den eksisterende - bevarer evnen til at seette
prisen. Det er den egenskab, der i det lange lgb adskiller kvalitetsselskaber fra commodity-
leverandgrer, og det er den, der forklarer, hvorfor vi ser vores nuveerende portefglie som
steerkere positioneret end kurserne afspejler.

Vores selskaber har tilpasset sig hvert teknologiskift fgr dette: fra mainframe til klient-server,
til internettet, til cloud. Hver bglge har haft sin bear case, og hver gang er vores selskaber
kommet styrkede ud, fordi de reagerede aktivt og ofte proaktivt. Al er den nuvaerende bglge,
ikke en kategorisk ny trussel for forretninger med dybe voldgrave i konsoliderede industrier og
evnen til at handle pa dem. Det er praecis derfor, vi har kunnet bruge halvarets unuancerede
prisjustering til at blive, forblive eller blive starre medejere af steerke forretninger til en mere
attraktiv pris.

Den sidste pointe er den vigtigste for vores tilgang. Den voldsomme spredning har givet os
muligheder for at veelge og vrage mellem selskaber der er faldet. Der er "value traps" i form
af brugerfladeleverandarer oven pa standard-data, som er faldet sammen med fejlprissatte
kvalitetsselskaber med betydelige konkurrencemaessige barrierer i form af compliance-
motorer, rating franchises og kortnetveerk. Det er ikke en gvelse der kan handteres med brede
sektor- eller temakald. Det kraever, at man vurderer det enkelte selskab ud fra, hvor dets
indtjening er forankret, og hvor offensivt det reagerer. Det er netop den selektive,
selskabsspecifikke tilgang, der er kernen i vores arbejde.
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Noter til tabeller og figurer:

Tabel 1: BLS Globale Aktier og BLS Danske Aktier repraesenterer de nuvaerende portefaljer
og afspejler ikke historiske beholdninger. Indeholder BLS Capitals estimater for selskabernes
underliggende indtjeningsvaekst.

Tabel 3 og 4: Arlig indtjeningsvaekst afspejler den arlige gennemsnitlige vaekstrate i justeret
indtjening per aktie, medmindre andet er angivet. For Anheuser-Busch InBev afspejler
vaeksten i indtjeningen normaliseret organisk EBIT-vaekst. For Experian afspejler den vaeksten
i Benchmark EBIT. For IHG og Boozt afspejler den 5-arige veekst i indtjeningen perioden fra
2019 til den senest tilgaengelige rullende 12-maneders periode, som slutter i 2025 for IHG og
i 1. kvartal 2026 for Boozt, for at tage hgjde for den betydelige pavirkning fra Covid-19-
pandemien. For Jeudan afspejler indtjeningsveeksten vaeksten i EBIT pr. aktie.

Tabel 2 og 5: Ingen noter.

Figur 2: Aktionaerudlodningen i procent af markedsveerdien afspejler forventede udlodninger
over det neeste ar.

Figur 7: Tallene for 2025 er baseret pa BLS Capitals estimat.

Figur 1 og 3-6: Ingen noter.

Dette arsbrev ("Skrivelsen”) er udarbejdet af BLS Capital Fondsmeeglerselskab A/S ("BLS
Capital’). Skrivelsen er alene udarbejdet som generelt informations- og
markedsfgringsmateriale og skal ikke betragtes som et tilbud eller en opfordring til at handle
med veerdipapirer eller andre finansielle instrumenter. Skrivelsen er udarbejdet af BLS Capital
pa baggrund af offentligt tilgaengelige informationer, samt egne synspunkter og beregninger.
Kommentarer, udtalelser og fremskrivninger foretaget af BLS Capital er baseret pa egne
synspunkter pa tidspunktet for offentliggerelse af Skrivelsen, og disse synspunkter kan
&ndres Igbende. Alle oplysninger om eller referencer til afkast er historiske og kan ikke
anvendes som en indikation pa fremtidige afkast. Alle sken om fremtidige afkast er
formodninger, som kan veere forkerte og dermed urealiserbare. BLS Capital patager sig ikke
ansvaret for rigtigheden af oplysningerne i Skrivelsen og kan derfor ikke drages til ansvar for
dispositioner foretaget pa baggrund af Skrivelsen. Handel med veerdipapirer og andre
finansielle instrumenter er forbundet med tabsrisici. Ved handel med vaerdipapirer eller andre
finansielle instrumenter kan det investerede belgb tabes helt eller delvist.
Investeringsbeslutninger bgr ikke treeffes vedrgrende Kapitalforeningen BLS Invests
afdelinger uden at laese foreningens og afdelingens investoroplysninger samt afdelingens
dokument med central information, der kan hentes pa foreningens hjemmeside,
www.blsinvest.dk. Skrivelsen er omfattet af ophavsretslovgivningen i Danmark og ma ikke
gengives, citeres eller oversaettes uden forudgaende skriftlig tilladelse fra BLS Capital.

Tabel 5: Afkast for afdelingerne i BLS Invest

Afkast pr, 30, jun, 2026 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 1H2026
BLS Invest Globale Aktier KL -18,6% 352% 22,6% 22% 20,7% 246% 55% 163% 102% 21,1% 3.8% 309% 29% 231% -07% 68% 105% -23% -6,1%
BLS Invest Globale Aktier AKK -14% 164% 95% 216% 30% 328% 24% 245% -07% 69% 105% -22% -6,1%
BLS Invest Danske Aktier KL -42,8% 588% 34,6% -87% 243% 281% 53% 324% -17% 150% 82% 308% 179% 237% -149% 111% 44% -26% 09%
BLS Invest Danske Aktier AKK 12,7% 23,9% -150% 11,1% 44% -26% 0,7%

Afkast er efter alle omkostninger og inklusive geninvesterede udbytter. Historiske afkast er ingen garanti for fremtidige afkast. Opstartsdatoer for
afdelingerne: BLS Invest Globale Aktier KL: d. 30. september 2008, BLS Invest Globale Aktier AKK: d. 30. november 2014, BLS Invest Danske
Aktier KL: d. 26. februar 2008 og BLS Invest Danske Aktier AKK: d. 5. februar 2020.
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