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Konklusioner:

Efter relativt besked-
ne fald i indtjeningen
i 2009 voksede den
gennemsigtige indtje-
ning (Gl) i 2010 med
42 pct. for BLS In-
vest, afd. Danske
Aktier, og med 34
pct. for afd. Globale
Aktier.

Der er intet belaeg
for, at aktierne i den
danske afdeling er
dyrere end i den glo-
bale.

Portefgljeselskaber-
ne handler fortsat pa
et attraktivt niveau,
og alene det direkte
afkast i form af ud-
bytter og tilbagekab
af aktier er mere
attraktivt end ved at
kebe obligationer.

Du kan kontakte os via
www.blsinvest.dk, pr.
mail: info@bls-cm.dk eller
ved at ringe til os pa tele-
fon 45 58 40 20.

Denne analyse er udarbej-
det af BLS Capital Fonds-
meeglerselskab A/S pa
baggrund af offentlige
oplysninger og egne be-
regninger. Det er ikke en
opfordring til at kabe eller
saelge nogen former for
veerdipapirer. Husk, at
historiske afkast ikke er
nogen indikation pa fremti-
dige afkast, og at sken om
fremtidig udvikling kan
vise sig at veere forkerte.

Solid indtjeningsfremgang i BLS-
portefoljeselskaberne

| BLS Capital ser vi os som langsigtede
medejere af selskaber, der kan levere
stabil, profitabel og forudsigelig veekst.

Derfor analyserer vi lgsbende og indgéen-
de en lang reekke selskaber for at vurde-
re om de har en robust forretningsmodel,
en kompetent ledelse og en effektiv allo-
kering af kapital.

Som kapitalforvaltere er det naturligvis
vores opgave, at sikre det hgjest mulige
afkast af vores og medinvestorernes ka-
pital, justeret for risiko. P& kort og mel-
lemlang sigt kan aktiekurser bevaege sig
mere eller mindre tilfaeldigt op og ned.
Men pa lang sigt vil veerdien af et sel-
skab afspejle de frie pengestremme, der
bliver genereret, og forventningen til den
fremtidige udvikling.

Fokusering pa indtjeningen

Nar vi investerer, vil vi principielt gerne
eje hele den virksomhed vi investerer i,
og eje den til evig tid. Derfor ser vi pa
den danske og den globale aktieafdeling
i BLS Invest som to "virtuelle” virksomhe-
der, der ejer andele i en raekke meget
forskelligartede selskaber.

Vi er derfor naturligvis interesserede i
hvad den samlede indtjening er i hver af
vores to “virksomheder”. Investorer ser
typisk pa hvad de direkte modtager i
form af udbytter, eventuelt tillagt penge,
der er blevet brugt pa tilbagekeb af akti-
er. For 2010 har vi beregnet det udbetal-
te belgb til at udgere 5,1 pct. af den in-
dre veerdi ved udgangen af 2010 for af-
deling Danske Aktier, og 4,7 pct. for af-
deling Globale Aktier. Til sammenligning
giver en 10-arig dansk statsobligation for
tiden en rente pa ca. 3,4 pct.,, mens ud-
bytteprocenten for danske aktier samlet
set er ca. 2,9 pct. for 2010-udbytterne.

Men udbytter og aktietilbagekab forteeller
ikke hele historien om indtjeningen i en
virksomhed. Som aktionzerer kan vi godt
lide at fa udbetalt overskuddet i en virk-
somhed. Men hvis pengene kan investe-
res i fortsat veerdiskabende veekst, sa er
det ogsa positivt for aktioneererne.

Gennemsigtig indtjening

Et af de veerktgjer vi har brugt de sidste
tre ar til at vurdere vores aktieportefgljer
er "gennemsigtig indtjening”, eller i daglig
tale Gl. (pa engelsk: "look-through ear-
nings”). Det er blot et blandt flere redska-
ber. Vi ser ogsa ngje pa afkastet pa den
investerede kapital, forudsigeligheden og
kvaliteten af selskabernes frie penge-
stramme, og naturligvis vaerdianseettel-
sen af de virksomheder vi investerer i.

Gl-tallet viser, hvor stor indtjening der er
fra portefgljeselskaberne, malt pr. inve-
steringsandel, som vist i eksemplet ne-
denfor.

Sadan har vi gjort - et eksempel

Carlsberg A/S

Carlsbergs nettoresultat pr

aktie: 35,1 kr.
Gange antal aktier ejet af

afd. Danske Aktier 74.000 stk.
Afd. Danske Aktiers andel

af nettoresultat 2.597.400 kr.
Divideret med antal ande-

le i afd. Danske Aktier 332.526 stk.
Andel af nettoresultat

pr. investeringsandel 7,8 kr.

Regnestykket ovenfor gennemfares for
hvert selskab i BLS Invest, afd. Danske
Aktier og afd. Globale Aktier, og nar an-
delene af nettoresultatet ls&egges sam-
men, fas samlet indtjening pr. andel.




Gl-analysen for det seneste regnskabar viser, at sel-
skaberne i bade den danske og den globale aktieafde-
ling havde kraftig fremgang i indtjeningen i 2010.

Kraftig fremgang for danske selskaber

Resultatet for de 14 selskaber i BLS Invest, afd. Dan-
ske Aktier i 2010 var en Gl pa 82 kr. pr. investeringsan-
del. Det er en fremgang pa over 42 pct. i forhold til
2009, hvor Gl var pa 57,6 kr. pr. investeringsandel.

Udviklingen skal naturligvis ses i lyset af, at 2009 var et
szerdeles udfordrende ar for mange virksomheder, pa
grund af den globale gkonomiske nedtur og finansielle
krise. Men da vi fokuserer pa at investere i virksomhe-
der med en robust forretningsmodel, stabile balancer
og en kompetent og handlekraftig ledelse, sa vi, at vo-
res portefgljeselskaber tidligt og konsekvent reagerede
pa udviklingen og tilpassede sig, primeaert ved at skeere
hardt i omkostningerne.

| gvrigt var faldet i Gl fra 2008 til 2009 pa relativt be-
skedne 5,4 pct., og saledes langt mindre, end faldet i
aktiekurserne kunne have indikeret.

Parallel udvikling for den globale afdeling

For BLS Invest, afd. Globale Aktier, steg Gl i 2010 med
34 pct. til knap 92 kr. pr. investeringsandel. Stigningen
kommer efter et fald i Gl pa 9 pct. fra 2008 til 2009.

Et eksempel pa udviklingen i Gl er at se pa vores inve-
stering i den sydkoreanske regionalbank Daegu Bank.
Portefaljens Gl for Daegu Bank blev fra 2009 til 2010
tredoblet, fra 1,7 kr. i 2009 til 6,8 kr. kr. i 2010.

Det skyldes dog ikke kun fremgang i bankens indtje-

ning, selv om veeksten i resultatet pr. aktie var pa nyde-
lige godt 33 pct. Men stigningen i Gl skyldes primaert,
at vi i Igbet af 2010 valgte at have en stgrre andel af
den globale portefglje investeret i Daegu Bank. Og da
aktien handles saerdeles attraktivt i forhold til indtjenin-
gen, betgd det samlet set en tredobling af portefgliens
Gl for selskabet. Det er et udmaerket eksempel pa at
selv om vi principielt er meget langsigtede investorer,
sa forvalter vi portefglierne aktivt. Derfor tilpasser vi
lebende portefglierne, og reagerer hvis vi vurderer, at
et selskab er blevet for dyrt i forhold til indtjeningen,
eller at forventningerne til det fremtidige afkastpotentia-
le er behersket eller overoptimistisk. Vi vil da i stedet
prioritere selskaber, hvor vi mener at afkastpotentialet
er mere attraktivt.

Fokus pa stabil veekst i BLS-selskaberne

Hverken hgj veekst eller lav veerdianseettelse er i sig
selv nok til at blive et BLS-portefgljeselskab. Vi fokuse-
rer pa at eje virksomheder med en stabil vaekst i de frie
pengestremme og indtjening, som vi kan erhverve til
attraktive priser.

Et hgjt afkast pa den investerede kapital i et selskab
betyder, at der er gode forudsaetninger for at levere en
steerk fri pengestregm til aktionsererne. Kombineret med
robuste forretningsmodeller, der sikrer stabilt voksende
og forudsigelige pengestremme, er forudsaetningerne
for gode langsigtede afkast, som vi ser det, langt hen
ad vejen opfyldte.

Vi har over de seneste ar da ogsa set, at portefgljesel-
skaber har handteret store forandringer effektivt, hvilket
ogsa pa leengere sigt vil kunne gge indtjeningen.

Gennemsigtig Indtjening og Earnings -yield
Danske Aktier - Udvikling 2008 til 2010
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Carlsberg har veeret i stand til at overvinde store aen-
dringer pa det russiske glmarked; DSV har effektiviseret
og tilpasset omkostningerne til zendrede transport-
maengder, og kosmetikkaeden Sa Sa International har
udnyttet det fortsat massive veekstpotentiale i Asien, for
blot at naevne nogle eksempler.

Danske aktier er ikke dyrere end globale

Ifelge nogle investeringsradgivere er danske aktier ble-
vet uforholdsmaessigt dyre, og dermed ‘farlige’ at inve-
stere i. Det er en pastand, som vi slet ikke kan fglge.
Som det ses af graferne nedenfor er der tale om en
markant fremgang i indtjeningen for savel danske som
globale aktier, og vi kan heller ikke se at vores portefal-
jer handler til en vaesentlig forskellig pris. Men andres
portefglijer kan naturligvis veere anderledes, og det er
korrekt, at hvis man maler pa markedsniveau, sa er der
forskelle mellem danske og internationale aktier.

Gl kan ogsa ses i forhold til den indre veerdi i de to BLS
Invest-afdelinger. Ved at dividere GI med den indre
veerdi far man indtjening i forhold til veerdi, eller pa en-
gelsk: "earnings yield”.

Det tal er naturligvis ikke kun pavirket af vaeksten i Gl
men ogsa af at afkastet i 2010 efter omkostninger steg
med ca. 35 pct. for afdeling Danske Aktier og med ca.
22 pct. for afdeling Globale Aktier.

Gl udgjorde for afdeling Danske Aktier pr. 31. december
2010 6,8 pct. af afdelingens indre veerdi, mod 6,5 pct. i
2009. Omregnet til neggletallet P/E, der forteeller hvor
meget man som investor betaler for en indtjening pa 1
kr., og dermed giver en indikation om hvor dyr eller billig

en aktie er, er denne pr. 31. december 2010 pa 14,6 for
Danske Aktier. Til sammenligning er P/E for hele det
danske aktiemarked for tiden pa ca. 17,5 gange indtje-
ningen i 2010.

For afd. Globale Aktier er de tilsvarende tal for earnings
yield 6,8 pct. pr. 31. december 2010 mod 6,2 pct. aret
for, og P/E-nggletallet er 14,7 og ligger saledes meget
teet pa tallene for afd. Danske Aktier. P/E-nggletallet i
forhold til indtjeningen i 2010 er for MSCI AC verdensin-
dekset for tiden pa ca. 14 4.

Forventninger om fortsat vakst

Det er i den forbindelse veerd at bemeerke, at vi ogsa
fremadrettet venter, at selskaberne i vores portefglje-
virksomheder vil kunne gge indtjeningen, hvilket alt an-
det lige vil haeve Gl og saenke P/E-nggletallene.

BLS Capitals fokusering pa stabil vaekst betgd blandt
andet, at portefeljernes Gl faldt med mindre end 10 pct.
under den finansielle krise fra 2008 til 2009, hvilket set i
bakspejlet har vist sig at vaere en rigtig god mulighed for
at kgbe aktier billigt, som vi ogsa skrev i vores arsbrev
for 2008, som vi udsendte i marts 2009.

Situationen i dag er en anden. Men vi vurderer fortsat,
at der er gode investeringsmuligheder for de investorer,
der er parate til at vaere langsigtede og talmodige.

Hvis du har spargsmal eller kommentarer til denne
analyse, kan du altid kontakte os. Du kan ringe til os
pa 45 58 40 20 eller email: info@bls-cm.dk. Du er
ogsa velkommen til at kontakte os for at modtage de
data, der ligger til grund for analysen.

Gennemsigtig Indtjening og Earnings -yield
Globale Aktier - Udvikling 2008 til 2010
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