A

/ Danske
== Andelskassers Bank A/S

DSV
Regnskab 3. kvartal 2010

29. oktober 2010 DSV har fremlagt et paent regnskab og opjusterer forventninger-

ne til helaret 2010. Alligevel skuffer regnskabet markedet.
Fondskode: 6007953

Folgende gjorde sig geeldende for 3. kvartalsregnskabet fra DSV:

) Omsaetningen var pa DKK 11,0 mia. mod ventet DKK 10,7 mia.

. Nettoresultat efter minoriteter var DKK 319 mio. mod ventet DKK 357 mio.

. Indtjeningsmarginen var pé 5,4 procent mod ventet 5,7 procent.

. Air & Sea og Road divisionerne skuffer pa indtjeningsmarginen fer afskrivninger

(EBITA) med et resultat pd henholdsvis DKK 326 mio. og DKK 206 mio. mod ventet
DKK 345 mio. og DKK 226 mio. Solution overrasker positivt med et EBITA-resultat
pa DKK 70 mio. mod ventet DKK 62 mio.

DSV opjusterer forventningerne til heléret 2010 og venter nu felgende:
. EBITA pa DKK 2,15—2,25 mia. mod tidligere DKK 2,0—2,2 mia.
. Omsaetning pa DKK 42—43 mia. mod tidligere DKK 41—43 mia.

. Herudover ivaerksaetter DSV et aktietilbagekabsprogram for op til DKK 600 mio.

Konklusion

DSV's 3. kvartalsregnskab er isoleret set ganske paent, men i forhold til markedets forvent-
ninger er der dog en raekke skuffelser. Speciel de to sterste divisioner, Air & Sea samt Road,
skuffer pa indtjeningen, hvilket smitter af p& det samlede resultat.

Opjusteringen var mindre end ventet og er i hgjere grad en preaecisering til den hgje ende
af det tidligere meddelte omsaetnings— og EBITA-interval end nogen egentlig opjustering.
Aktietilbagekebsprogrammet var endvidere ventet af markedet.

DSV-aktien ber falde oven pé dette regnskab. Vi fastholder dog vores kebsanbefaling med
et target p& DKK 120, hvilket skyldes, at DSV ikke selv ser nogen tegn pa afmatning i ver-
densgkonomien, samt at 3. kvartalsregnskabet for 2010 isoleret set var det bedste i selska-
bets historie. Dog er det veerd at bemaerke, at DSV's CEO Jens Bjern Andersen udtaler, at
pé trods af, at der i 3. kvartalsregnskabet ikke er nogen guidance for 2011, sé forventer han
at fremtidsudsigterne vil veere "en anelse mere péapasselige”.
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