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Konklusioner:

Selskaberne i den
danske BLS portefgl-
je henter blot en fjer-
dedel af deres om-
saetning i Danmark,
mens 27 pct. af om-
saetningen hentes i
udviklingslandene. Til
sammenligning bliver
33 pct. af omsaetnin-
gen for selskaberne i
den globale portefglje
skabt i udviklingslan-
dene.

Dermed er der ikke
signifikant forskel pa
den geografiske
salgsprofil mellem
vores danske og glo-
bale portefaljer, lige
som der ikke er store
forskelle i veerdifast-
seettelse eller indtje-
ningsudvkiling.

Du kan kontakte os via pr.
mail: info@blscapital.dk
eller ved at ringe til os pa
telefon 45 58 40 20. Du
kan laese mere om vores
selskaber pa hjemmesi-
den www.blsinvest.dk.

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 kebe eller
seelge 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 vaere forkerte.

Verdensgkonomien i en dansk flaske

Der er intet nyt ved globalisering. Tag Carlsberg, der ikke lod
sig begraense af det danske marked, men for 143 ar siden
eksporterede sin fgrste tande al, og i dag blot henter 8 pct.
af omsaetningen fra Danmark, mens 44 pct. af salget sker til
de lukrative og hastigt voksende udviklingslande.

Men desveerre bliver danske selskabers
evne til at udnytte verdensmarkederne
nogle gange glemt, nar folk, der ved me-
get mere om kortsigtede udsving pa ak-
tiemarkedet end vi ger, skal vurdere
danske aktier.

"Kgb danske aktier, hvis du vil have for-
delen af den forventede veaekst i udvik-
lingslandene."

Det kunne veere den lidt provokerende
tekst, hvis vi skulle reklamere for BLS
Invest, afdeling Danske Aktier.

Nu har vi ikke brug for at reklamere, men
vi er ofte forundrede over, hvorfor der fra
mange sider ofte bliver spekuleret i
hvorvidt "danske aktier" forventes at
stige eller falde selvstaendigt i forhold il
aktier globalt.

Der er naturligvis bgrsnoterede selska-
ber, der er teet knyttet til udviklingen i
den danske gkonomi. De findes ogsa
blandt de selskaber, som BLS har valgt
at investere .

Danske selskaber er globale

Men sandheden er, at mange danske
selskaber, og i seerdeleshed de virksom-
heder der indgar i den danske aktieport-
efglie i BLS, forleengst har diversificeret
sig globalt. lkke kun i afseetningen af
deres produkter, som eksempelvis Carls-
berg eller FLSmidth, men ogsa i forhold
til produktion, som eksempelvis Colo-
plast og NKT holding, der kraftigt har

foraget deres konkurrencekraft ved at
etablere produktion uden for Danmark.

Vores indstilling til investering er, at vi
allokerer kapital til virksomheder, der kan
skabe stabile og voksende frie
pengestremme til os og deres gvrige
langsigtede aktionzerer. Da vi er langsig-
tede investorer, ser vi pa vores porte-
foljer som en samlet virksomhed, selvom
vi naturligvis blot er en blandt mange
aktioneerer i de gode og veldrevne
selskaber, som vi investerer i.

27 pct. salg til udviklingslande

Hvis vi ser pa omsaetningen i de 14 virk-
somheder, der udger vores danske por-
tefalie, og justerer for det enkelte
selskabs andel af portefglien, sa viser
det sig at 25 pct. af omsaetningen bliver
skabt i Danmark, mens en stgrre andel,
27 pct., bliver skabt i udviklingslandene,
herunder Rusland, Sydamerika og
naturligvis Asien. Andre knap 34 pct. af
omseetningen bliver hentet i det gvrige
Vesteuropa, 10 pct. i Nordamerika, og de
sidste 4 pct. i de udviklede lande i
stillehavsregionen.

Vi ser derfor ingen grund til at investere i
selskaber i udviklingslandene, alene for
at fa fordel af den betragtelige vaekst, der
opleves her. Vi foretreekker f.eks. at
veere eksponeret til infrastrukturinvester-
inger i Brasilien og Indien via FLSmidths
opfersel af cement- og mineralanlaeg,
frem for at investere direkte i brasilianske
og indiske virksomheder, der ikke



ngdvendigvis er sa stabile og transparente som vi gns-
ker det. | gvrigt henter FLSmidth to-tredjedele af sin
omseetning i udviklingslandene.

Tre selskaber med rent dansk eksponering

Men der er naturligvis en eksponering mod Danmark i
vores danske portefglije. Det er langt overvejende via
tre selskaber, der har praktisk taget hele deres omsaet-
ning i Danmark, og tilsammen tegner de sig for 21 pct.
af omsaetningen i den danske portefglje.

De tre virksomheder er Kgbenhavns Lufthavne, Ring-
kigbing Landbobank og Topdanmark. Og de er netop
karakteriseret ved at de konsekvent har holdt sig til det
hjemmemarked de kender, og alene fokuseret pa at
veere bedst til det de kender og forstar. Det kan vi lide,
ikke mindst pa grund af netop de tre virksomheders
dokumenterede resultater.

Ogsa udviklingsfokus i global portefolje

Hvis vi ser pa vores globale portefolie, sa er ek-
sponeringen mod udviklingslandene ogséa hgj, malt pa
omseetning justeret for selskabernes andel af porte-
folien. Faktisk stammer en tredjedel af portefglje-
selskabernes omseetning fra udviklingslandene.

Det er dels omsaetning fra selskaber der direkte er
hjemmehgrende i udviklingslandene, som eksempelvis
Carlsberg Malaysia, men ogsa indirekte, som

eksempelvis luksusgiganten LVMH, der dels har et
kraftigt stigende salg direkte i udviklingslandene, og
dels indirekte via blandt andet kinesiske turister, der er
flittige kunder i Louis Vuitton-butikkerne i Paris - hvilket
i vores beregning i gvrigt teeller som salg i Vesteuropa,
der star for 27 pct. af omsaetningen.

Nordamerika star for 30 pct. af omseetningen i den
globale portefglje, hvilket i hgj grad skyldes nogle me-
get store amerikanske virksomheder, der primeert er
aktive pa deres hjemmemarked, som eksempelvis su-
permarkedskaeden Walmart og investerings- og for-
sikringskoncernen Berkshire Hathaway.

De sidste 10 pct. af omsaetningen kommer fra Hong
Kong, Japan, Australien og New Zealand. Det er blandt
andet kosmetikkaeden Sa Sa International, der ganske
vist har hovedparten af sit salg i Hong Kong, men i hgj
grad seelger til kinesiske turister, da afgifter pa
kosmetik er langt hgjere i Kina.

Hvorfor opdeling mellem dansk og global?

Et naturligt spergsmal er selvfglgelig, hvorfor vi
egentlig har separate portefaljer for danske og globale
aktier, ligesom BLS Invest, som vi radgiver, ogsa har to
separate afdelinger. Hvis danske selskaber er globale,
sa er der vel naeppe grund til ogsa at have en global
aktieportefglje?

Faktisk er grenserne lidt flydende: @K er et dansk

Omseaetningsfordeling 2010, dansk aktieportefglje

Udviklingslande: 27 pct.

Japan, Hong Kong,
Singapore, Australien,
N. Zealand: 4 pct.

Nordamerika: 10 pct.

Danmark: 25 pct.

Vesteuropa ekskl.
Danmark: 34 pct.

Kilde: BLS Capital, Selskabernes seneste arsrapport.



selskab, men har i dag overhovedet ingen forret-
ningsmaessige aktiviteter i Danmark, og United Planta-
tions er et malaysisk selskab, men dobbeltnoteret i Kg-
benhavn.

Stadig grundlaeggende forskelle

Men der er fortsat efter vores mening grundlaeggende
forskelle pa de to portefgljer. Det er ikke forskelle, der
ger den ene portefglje "bedre" end den anden, og den
grundleeggende investeringsfilosofi er ngjagtig ens for
begge portefeljer. Men vores danske portefalje bestar af
et begraenset antal selskaber, som vi ikke alene kender
indgaende, men som vi ogsa har fulgt i snart en del ar.
Det er samtidig selskaber, som vi som investorer er i
teet og lgbende dialog med, og som vi i nogle tilfeelde
aktivt fors@ger at pavirke. Eksempelvis har vi i publika-
tionen "Vores selskaber" klart opfordret Coloplasts i
gvrigt hejt kompetente ledelse til at praecisere malene
for anvendelsen af selskabets betragtelig kapital, mens
vi pa Carlsbergs seneste generalforsamling opfordrede
bestyrelsen til at overveje en forhgjelse af udbytterne.

Men det danske aktiemarked har som bekendt en be-
greenset starrelse, hvilket naturligt nok ogsa begreenser
udvalget af den type af virksomheder, som vi gnsker at
investere i. Her er rammerne naturligvis helt anderledes
i den globale portefalje, hvor der er et utal af fantastiske
virksomheder at investere i. Vi seetter os saerdeles grun-
digt ind i de virksomheder, vi veelger at blive aktionaerer

i, men det er klart, at dialogen ikke er lige sa taet som i
forhold til de danske virksomheder, selvom vi ogsa er i
en kontinuerlig dialog med selskaberne i den globale
portefalje.

Samtidig, som vores analyse fra 12. maj, "Solid
indtjeningsfremgang i BLS-portefgljevirksomerne" viser,
sa er der ikke markante forskelle i hverken indtjenings-
udviklingen eller veerdianseettelsen af danske selskaber
sammenlignet med globale selskaber.

Derfor mener vi, at de to portefglier komplementerer
hinanden, og vi har ogsa selv valgt at investere vores
egne midler i begge afdelinger i BLS Invest. Savel
afdeling Danske Aktier som afdeling Globale Aktier giv-
er nemlig efter vores mening en afbalanceret global ek-
sponering, bade mod den danske @konomi, og den
verden der ligger uden for landets greenser. Det er i
hvert fald saddan vi taenker, nar vi nyder en kglig Carls-
berg i Malaysia, efter at have besggt lokale virksom-
heder, hvoraf flere af de mest succesrige i gvrigt har
danske aner.

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

Omseetningsfordeling 2010, global aktieportefalje

Udviklingslande: 33 pct.

Japan, Hong Kong,
Singapore, Australien,
N. Zealand: 10 pct.

Vesteuropa: 27 pct.

Nordamerika: 30 pct.

Kilde: BLS Capital, Selskabernes seneste arsrapport.



