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Finansanalysen

Virusfrygt, preesidentvalg og Brexit-forhandlinger blev sparket til hjgrne

® Ugen der gik: Erkender ngdvendigheden af ny hjeelpepakke
® Ugen der kommer: Rentemgdereferater fra Fed og ECB

e  /Endringer i Handelsbankens nordiske aktieportefglje

Positiviteten vandt indtog i den forgangne uge

Stemningen pé de finansielle markeder har i den forgange uge veeret
overvejende positiv, om end ugen ligeledes har budt pa en raekke ud-
sving. Saledes blev virusfrygten, den politiske usikkerhed forud for det
kommende amerikanske praesidentvalg samt gnidningerne mellem EU
og Storbritannien efter genoptagelsen af Brexit-forhandlingerne spar-
ket til hjgrne. Hverken den kaotiske 1. preesidentielle valgdebat mellem
Donald Trump og Joe Biden eller EU-Kommissionens farste formelle
skridt mod en steevningssag mod den britiske regering flyttede saledes
det store pa aktiemarkederne.

| stedet vandt positiviteten indtog som falge af blandt andet steerke
makrogkonomiske nggletalsopggrelser fra USA samt en bekraeftelse
af, at aktiviteten i den kinesiske fremstillingssektor fortsat er tiltagende.
Derudover blev aktiemarkederne trukket opad af en stigende forvent-
ning om, at den amerikanske kongres snart vil na til enighed om en ny
stimulanspakke. Den amerikanske finansminister har erkendt, at den
amerikanske gkonomi har brug for mere stgtte, hvis ikke det gkonomi-
ske opsving skal ga i sta.

Vi ser fortsat positivt p& den underliggende trend pa aktiemarkederne,
om end vi anerkender de mange forstyrrende faktorer, der vil veere bi-
dragende til gget volatilitet. Saledes har vi i de seneste par uger set
aktiemarkeder, der af flere omgange har vekslet mellem stigninger og
fald. Vi vurderer dog, at fremgangen pa aktiemarkederne atter vil ma-
nifestere sig, nar konsolideringsfasen er overstaet, om end langt fra i
samme tempo, som vi har set siden bunden i marts. | farste omgang
gnsker investorerne klarhed i forhold til udfaldet af det amerikanske
praesidentvalg, Brexit-forhandlingerne samt lanceringen af en corona-
vaccine, der skal vaere med til at abne yderligere op for gkonomierne.
Pa laengere sigt bliver de ledende regeringer og centralbankers hand-
tering af de gkonomiske efterdgnninger af corona-virussen afggrende
for aktiemarkedernes udvikling. Vores anbefaling er fortsat, at man ta-
ger noget af toppen af ens investering i perioder med stigende aktie-
markeder for at supplere op i perioder med tilbagefald.

ZEndringer i den nordiske aktieportefaglge: Kaber
Electrolux

Vi har valgt at inkludere svenske Electrolux i sektoren for diskretioneert
forbrug. Taget det stigende energiforbrug fra husholdningsapparater
relativt til husholdningernes samlede energiforbrug i betragtning, ser vi
en stigende efterspgrgsel pa energieffektive husholdningsapparater
som en win-win situation bade for forbrugerne og producenterne. Elec-
trolux "Green Range” husholdningsudstyr udggr nu 23% af selskabets
samlede volumen og 32% af den samlede bruttofortjeneste. Vi vurde-
rer, at Electrolux pa sigt kan oparbejde et solidt renommé, som vee-
rende en af de mest beeredygtige brands pa globalt plan. Vi har en
kgbsanbefaling pa aktien og et kursmal pa 240 SEK.

For ansvarsfraskrivelse henvises til de bagerste sider — Markedsfgringsmateriale
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Ugens nggletal og begivenheder

UGEDAG

NGGLETAL/BEGIVENHED

BEMZARKNINGER

MANDAG

TIRSDAG
ONSDAG

TORSDAG

FREDAG

Analyse

Eurozonen: Sentix barometer (oktober)
Manedlig opgarelse foretaget af Sentix, som ta-
ger temperaturen pa gkonomien i eurozonen.
Det sker via en spgrgeskemaundersggelse,
som sendes ud til et bredt udsnit af investorer,
som bedes vurderer deres syn pa europaeisk
gkonomi og hvordan fremtiden for gkonomien
ser ud.

Tidspunkt: 10:30

Eurozonen: Detailsalg (august)

Manedlig undersggelse over udviklingen i
det europzeiske detailsalg. Da detailsalget
star for en vaesentlig del af den europeeiske
BNP sa anses detailsalget for at veere en
seerdeles god indikator for, hvor staerk udvik-
lingen i den europeaeiske gkonomi er. Detail-
salget er dermed en af de vigtigste variabler
for udviklingen i den europaeiske gkonomi.
Tidspunkt: 11:00

USA: ISM service (september)

Manedlig opgerelse foretaget blandt et reprae-
sentativt udsnit af selskaber fra servicesekto-
ren. Vurderes at veere den bedste ledende indi-
kator til at forudsige den gkonomiske vaekst pa
kort sigt. En indeksveerdi over 50 indikerer frem-
gang i gkonomien, mens en indeksvaerdi under
50 indikerer tilbagegang i gkonomien.
Tidspunkt: 16:00

Ingen veesentlige nggletal/begivenheder

USA: Referat fra september rentemgdet
Den amerikanske centralbank (Fed) offent-
ligger altid et referat 2 uger et rentemgde er
blevet afholdt. Referatet giver et indblik i,
hvad der har veeret diskuteret pa rentemgdet
og hvilke synspunkter, der er blevet fremfart.
Referatet giver derfor en god indikation pa i
hvilken retning den amerikanske pengepoli-
tik beveeger sig.

Tidspunkt: 20:00

Eurozonen: Referat fra september rente-
mgdet

Den europeeiske centralbank (ECB) offent-
ligger referat fra seneste rentemgde, som
har veeret afholdt 4 uger forinden. Det giver
et godt indblik i, hvad der har veeret diskute-
ret pa rentemgdet og hvilke synspunkter, der
er blevet fremfart. Referatet giver derfor en
god indikation pa i hvilken retning ECBs pen-
gepolitik beveeger sig.

Tidspunkt: 13:30

Ingen veesentlige nggletal/begivenheder

Sentix-barometeret steg en anelse mere end ventet i september-op-
gerelsen, om end barometeret generelt set har haft sveert ved at
indhente det tabte fra det store fald i foraret, der var forarsaget af
corona-krisen. Vi ser enrisiko for, at barometeret kan falde i oktober-
opgerelsen, hvilket blandt andet er blevet indikeret af udviklingen pa
aktiemarkederne samt en skuffende PMI-opgg@relse.

Det europeeiske detailsalg skuffede en anelse i juli-opggarelsen i kal-
vandet pa massive stigninger i de foregdende to maneder, der
havde bragt detailsalget op pa et historisk hgijt niveau. Vi venter, at
detailsalget i august-opggrelsen vil vise yderligere fremgang. Sale-
des venter vi en ganske peen stigning i detailsalget pa 2,4% i august
relativt til juli. Vi har allerede modtaget positive nationale opggrelser
fra blandt andet Tyskland, Frankrig og Spanien. Vi vurderer blandt
andet, at husholdningernes manglende lyst/mulighed for at benytte
serviceydelser vil veere understgttende for detailsalget.

ISM-indekset for servicesektoren faldt som ventet tilbage i august-
opgerelsen, om end indekset fortsat befinder sig pa et robust niveau
omkring indeksveerdi 56,9. Saledes peger ISM-indekset for service-
sektoren fortsat pa aktivitetsfremgang. De seneste opgarelser har
dog indikeret, at veeksten er ved at klinge af. Saledes venter vi et
lille fald i indekset til indeksveerdi 56,3. | givet fald vil det fortsat indi-
kere en paen aktivitetsfremgang i servicesektoren. Dette bgr alt an-
det lige blive taget vel imod af investorerne pa de finansielle marke-
der.

Pa september rentemgdet viste Fed’s pressemeddelelse et mere
optimistisk syn pa genopretningen af den amerikanske gkonomi, alt
imens renten ventes holdt i ro indtil i hvert fald 2023. Med hensyn til
udviklingen pa aktiemarkederne, vil investorernes fokus i szerlig grad
kredse om indikationer p& debatten og opbakningen i rentekomitéen
omkring implementeringen af den nye guidance. Derudover er det
veerd at fremhzaeve, at Fed-chef Jerome Powell er redaktgr pa refe-
ratet, hvilket giver en vis frihed i forhold til hvilket signal han gnsker
fremhaevet. Vi venter, at der vil vaere saerligt fokus pa ngdvendighe-
den af yderligere stimulanstiltag fra regeringen af.

P& september rentemadet bed investorerne seerligt meerke i ECB-
chef Lagardes udtalelser om forsigtighed i forhold til euroens effekt
pa inflationen. | forleengelse heraf supplerede Lagarde, at man dog
vil veere meget opmaerksomme pa udviklingen i euroen, om end
centralbanken for indevaerende ikke har et mal for valutaen. ECB
fremstod séledes ikke seerligt oprarte over den seneste styrkelse af
euroen over for dollaren, der sveekker de europeeiske selskabers
konkurrencesituationen. | referatet vil der sdledes veere stor fokus
pa iseer en uddybelse af Styrelsesradets vurdering af euroens styr-
kelse samt inflationsudviklingen.
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Andringer af anbefalinger og kursmal

SELSKAB

ANDRING

ARSAG TIL £NDRING

DSV Panalpina

GN Store Nord

Spar Nord

Sydbank

Kursmalet haeves til 1.075 kr. (1.000 kr.),

mens anbefalingen saenkes til Hold (Kgb).

Kursmalet haeves til 490 kr. (460 kr.),
mens Hold-anbefalingen fastholdes.

Hold-anbefalingen fastholdes, mens kurs-
malet szenkes til 51 kr. (56 kr.).

Kursmalet szenkes til 108 kr. (124 kr.),
mens anbefalingen pa Hold fastholdes.

Markedsfgringsmateriale med investeringsanbefalinger

DSVP har nydt godt af en stabil aktivitets- og efterspgrgselsgen-
opretning pa sterstedelen af deres hovedmarkeder, alt imens
fragtraterne pa luftfragtmarkedet har veeret stigende. Derudover
har vi set en opmuntrende trend i vejtransport-divisionen, seerligt
inden for transport af modetgj, mens synergierne fra integratio-
nen af Panalpina vil veere mere fremtreedende i de kommende
kvartaler. Som fglge heraf haever vi vores forventninger til drifts-
indtjeningen (EBIT) for 2020 med 2-3%. Saledes venter vi nu en
driftsindtjening i 2020 pa 9,4 mia. kr. Som fglge af vores estimat-
justeringer heaever vi vores kursmal til 1.075 kr., mens anbefaling
saenkes til Hold. DSVP-aktien handles saledes til 23x EBIT for
2021, hvilket vi finder for anstrengt. Prisfastseettelsen efterlader
ingen raderum for nogen former for skuffelser, hvilket der fortsat
er risiko for som folge af de nuvaerende usikre gkonomiske tider.

Vi haever vores kursmal til 490 kr. Vores overordnede indtryk er
saledes, at det steerke salgsmomentum for Audio-divisionen fort-
seetter. Dette vil holde handen under den samlede forretning ved
at opveje for svaghederne i Hearing-divisionen. Anbefalingen
fastholdes dog pa Hold. Det skyldes primeert, at GN-aktien for
handles til en P/E pa 33,7x for 2021, hvorfor vi for indevaerende
finder kurspotentialet for begraenset.

Vi venter, at Spar Nords performance resten af aret blot i begraen-
set omfang vil veere heemmet af corona-krisen. Vi vurderer blandt
andet, at Spar Nord fortsat vil generere en solid udlansveekst,
seerligt inden for leasing, mens banken vil gge sin distribution af
realkreditlan til Totalkredit. Nar det er sagt venter vi, at udviklin-
gen i den traditionelle bankforretning vil skuffe relativt til marke-
dets forventninger. Mens Spar Nord vil nyde godt af sin status
som SIFl-bank (systematisk vigtigt finansielt institut), vil udste-
delsen af MREL-obligationer seette nettorenteindteegterne under
pres. Som falge heraf saenker vi kursmalet til 51 kr. Vi vurderer
dog, at Spar Nords kreditkvalitet fortsat vil veere hgj i de kom-
mende kvartaler, hvorfor Hold-anbefalingen fastholdes.

Vi har en Hold-anbefaling p& Sydbank-aktien. Saledes vurderer
vi, at Sydbank i de kommende kvartaler vil hgste frugterne af de-
res mere risikoaverse tilgang. Vi vurderer blandt andet, at Syd-
banks mere forsigtige tilgang til kreditvurderingen i de senere ar
vil resultere i relativt f& nedskrivninger i de kommende kvartaler.
Derudover har Sydbank lanceret en reekke strategiske initiativer
med formalet om at skabe en bedre balance mellem omseetnin-
gen og omkostningerne. | tak med at disse initiativer effektueres
gradvist i de kommende kvartaler venter vi, at Sydbanks Ilgnsom-
hed vil forbedres markant. Vi seenker dog vores kursmal til 108
kr. Det skyldes blandt andet vores forventninger om et fald i sel-
skabernes efterspgrgsel pa nye 1an som falge af corona-krisen.
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NOrdiSk aktieportefﬂlj e Dato og tid: 02/10/2020 13:46

fremstilling og salg af veerktgjer, udstyr og
veerktgjssystemer til minedrifts- og bygge-
branchen.

e  Anbefaling: Kgb
e  Kursmal: 27 Euro

Sammenfatning af Timo Heinonens ana-
lyse af Valmet, som blev publiceret den
24. juli 2020 klokken 06:30.

Sektor Sektorfavorit Hvorfor anbefales det at investere i aktien?
ENERGI TGS-Nopec leverer geovidenskabelige | Viventer en starre konsolidering af markedet for olieserviceudby-
teknologier, data og ydelser til gas- og olie- | dere i de kommende &r, hvor vi vurderer, at TGS har de ngdven-
udforskningsselskaber. dige ressourcer til at vinde markedsandele bade p& organisk vis
«  Anbefaling: Kgb og gennem opkgb. TGS venter. dog, at forretningen pa Kkort sigt vil
e Kursmal: 160 NOK veere udfordret, mens de langsigtede fundamentale forhold fortsat
er robuste. Taget TGS’ likvide beholdning samt track record under

Sammenfatning af Anne Gjgens analyse lavkonjunkturer i betragtning, vurderer vi, at TGS er langt mere

af Aker ASA, som blev publiceret den 7. modstandsdygtige relativt til resten af sektoren. TGS har tidligere

august 2020 klokken 16:41. bevist, at de kan opretholde et hgjt niveau pa afkastet pa den an-
vendte kapital (ROCE), demonstreret en solid pengestramsgene-
rering samt udbetalt attraktive udbytter i perioder med lavkonjunk-
turer i olieindustrien, senest i 2014. Vi vurderer, at TGS er staerkt
positioneret i forhold til at spille en afgarende rolle i udformningen
og udviklingen af den fremtidige branchestruktur.

MATERIALER Yara International er blandt de farende | Vi venter, at Yara udbetaler ekstraordinaere udbytter i 3. og 4.
globale ggdningsproducenter. Selskabet | kvartal 2020 efter provenuet fra salget af QAFCO pa 1 mia. dollar
tilbyder gadningsprodukter og ydelser fil | n, er modtaget. S&ledes venter vi et ekstraordinaert udbytte p& 10
tgea?elz: for afgraderne, miljzet og produktivi- NOK for 3. kvartal 2020, et ekstraordineert udbytte pa 15 NOK for

' 4. kvartal 2020 samt det ordinzere udbytte pa 10 NOK for helaret
2020. Derudover vi aktien vaere understgttet af det igangveerende
e Anbefaling: Kgb aktietilbagekabsprogram. Yara oplever, at langt starstedelen af
e  Kursmal: 450 NOK deres forretningsomréder er inde i et positivt momentum, mens
selskabet nydt godt af en stigende efterspargsel pa deres digitale
Sammenfatning af Anne Gjgens analyse lgsninger. Derudover har priserne pa kvaelstofgedning forbedret
af Yara International, som blev publiceret | sig markant i 3. kvartal 2020. De steerke fundamentale faktorer
den 28. september 2020 klokken 11:02. samt udsigt til ekstraordinaere udbyttebetalinger gger séledes
sandsynligheden for hgjere afkast for aktioneererne i 2021-22.
INDUSTRI Valmet beskaeftiger sig med udvikling, Valmet har bevist, at de er i stand til at handtere udfordringer, der

er relateret til corona-krisen. Valmet har veeret i stand til at styrke
kvaliteten af de udbudte produkter og lgsninger samt de vundne
kontrakter, hvilket vi vurderer endnu ikke er fuldt ud inddiskonteret
i den aktuelle prisfastseettelse. Valmet er derudover fortsat en in-
teressant ESG-case, idet selskabet har de ngdvendige ressour-
cer og kompetencer i forhold til at udvikle baeredygtige emballa-
gematerialer, der kan erstatte plastik. Overordnet set vurderer vi,
at samtlige af Valmets forretningsomrader fortsaetter den positive
udvikling for resten af 2020. Selskabet har foretaget en reekke in-
teressante opkgb af selskaber med fokus pa hgjrentable service-
ydelser, hvilket bar komme Ignsomheden til gavn.

DISKRETIONZAERT FOR-
BRUG

Electrolux er en global spiller inden for
fremstilling og distribution af husholdnings-
apparater, herunder kgleskabe, opvaske-
maskiner, ovne og klimaanleeg.

e  Anbefaling: Kab

e  Kursmal: 240 SEK

L]

Sammenfatning af Karri Rintas analyse af
Electrolux, som blev publiceret den 28.
september 2020 klokken 06:30.

Taget det stigende energiforbrug fra husholdningsapparater rela-
tivt til husholdningernes samlede energiforbrug, ser vi en stigende
efterspargsel pa energieffektive husholdningsapparater som en
win-win situation bade for forbrugerne og producenterne. Electro-
lux "Green Range” husholdningsudstyr udger nu 23% af selska-
bets samlede volumen og 32% af den samlede bruttofortjeneste.
Vi vurderer, at Electrolux pa sigt kan oparbejde et solidt renommé,
som vaerende en af de mest baeredygtige brands pa globalt plan.
Vi venter en steerk indtjeningsvaekst i 2021 og 2022, steerkt un-
derstgttet af det igangveerende omstruktureringsprogram i USA.

STABILT FORBRUG

Chr. Hansen har en bred eksponering til
helse relaterede markeder, som i stigende
grad bliver efterspurgt af sundhedsbevid-
ste forbrugere. Selskabet er verdens mar-
kedsleder indenfor kulturer til ost og yo-
ghurt, probiotiske kulturer og naturlige far-
vestoffer til fadevarer.

e  Anbefaling: Kab

e  Kursmal: 760 kr.

L]

Sammenfatning af Annette Lykkes ana-
lyse af Chr. Hansen, som blev publiceret
den 27. september 2020 klokken 17:19.

Chr. Hansen har frasolgt NCD-divisionen (Naturlige Farver) for
800 mio. euro. Vi ser positivt pa frasalget, da det styrker Chr. Han-
sens fokus pa divisionerne for Fedevarekulturer og Enzymer og
Sundhed og Erneering. Disse divisioner er nemlig afggrende for
en succesfuld eksekvering af 2025-strategien. Saledes vurderer
vi, at Chr. Hansens probiotiske kosttilskud, vil nyde godt af det
forsteerkede fokus pa sundhed i kglvandet pa corona-pandemien.
Vi ser Chr. Hansen, som veerende et selskab af hgj kvalitet, der
nyder godt af en robust strukturel toplinjeveekst, alt imens der er
fokus pa at forbedre marginerne yderligere. Forbrugernes efter-
spargsel pa sunde og mere naturlige fadevarer ventes at fort-
seette i mange ar. Vi venter, at Chr. Hansen samlet set genererer
en organisk vaekst pa 7% i 4. kvartal 2019/20.

Markedsfgringsmateriale med investeringsanbefalinger
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SUNDHEDSPLEJE

Novo Nordisk er verdens fgrende produ-
cent af diabetesbehandling. Selskabet har
en bred produktpalette og oplever iseer
vaekst i salget insulinanaloger, der giver
bedre muligheder for at kontrollere blod-
sukkeret end human insulin. Novo Nordisk
har desuden ogsa en fgrende position in-
den for behandling af bladersygdomme og
veeksthormonterapi.

e  Anbefaling: Kgb
e Kursmal: 485 kr.

Sammenfatning af Peter Sehesteds ana-
lyse af Novo Nordisk, som blev publiceret
den 28. september 2020 klokken 07:19.

Vi ser Novo Nordisk som en solid veeksthistorie, ikke mindst som
folge af det fremtidige potentiale for type 2-diabetesmidlerne
Ozempic og Rybelsus, samt selskabets overordnede udvikling i
GLP-1 divisionen i form af ggede markedsandele til selskabets
diabetesmidler og fedmeprodukter. Saledes erobrer Novo Nor-
disks type 2-diabetesmidler fortsat markedsandele i et relativt sta-
bilt tempo. Foruden ovenstdende har selskabet en staerkt udvik-
lingsportefalie med en reekke potentielle markedsrevolutione-
rende laegemidler i pipelinen. Det fremtidige veekstpotentiale er
saledes drevet af udviklingen i GLP-1 divisionen i form af agede
markedsandele til selskabets diabetesmidler og fedmeprodukter.
I 2. halvar vil fokus veere rettet mod resultater fra SUSTAIN-
FORTE-studiet med oral semaglutid, samt resultater fra NASH-
studiet. Derudover offentligggre Novo den 7. november resulta-
terne fra ELAD-studiet med Victoza til behandling af alzheimers.

Knowit er et ledende nordisk IT-konsulent-
hus der fokuserer pa ydelser inden for op-
timering af IT- og digitale ydelser.

e Anbefaling: Kab
e  Kursmal: 300 SEK

Sammenfatning af Erik Elanders analyse
af Knowit, som blev publiceret den 17.
september 2020 klokken 15:20.

Knowit er et solidt bud pad en attraktiv kvalitetsaktie i den hastigt
vaekstende nordiske IT-branche. Knowit har, i lighed med marke-
det for IT-konsulentydelser, vist imponerende modstandsdygtig-
hed over for corona-krisen. Efterspgrgslen under corona-krisen
har saledes veeret stigende i takt med at nye og eksisterende kun-
der har prioriteret digitaliseringsprojekter. Detailsektoren har
blandt andet fremskyndet en reekke af deres digitaliseringsindsat-
ser for at imgdekomme den stigende efterspgrgsel pa E-com-
merce, altimens den finansielle sektor gradvist er ved at foretage
et mere strukturelt skifte mod onlineservices. Vi finder det yderst
realistisk, at Knowit modtager et kabstilbud inden for en oversku-
elig fremtid. Vi har i en laengere periode argumenteret for den sti-
gende interesse for de nordiske IT-selskaber fra internationale ak-
tarer, der gnsker starre eksponering mod det nordiske IT-marked.

FINANS

Tryg er den danske del af det nordiske
Tryg Forsikring, der i dag er Nordens
neeststarste udbyder af forsikringer.

e  Anbefaling: Kgb
e  Kursmal: 216 kr.

Sammenfatning af Kimmo Ramas analyse
af Tryg, som blev publiceret den 9. juli
2020 klokken 14:00.

Tryg henter 55% af deres omsaetning i det private segment, hvil-
ket leegger handen under forretningen idet dette segment tidligere
har vist sig at veere relativt modstandsdygtigt i forbindelse med
gkonomiske kriser. Vi vurderer, at Trygs ggede fokus pa det pri-
vate segment vil vaere en positiv veekstdriver i de kommende ér,
da lgnsomheden er hgjere og kapitalkravene lavere i dette seg-
ment. Derudover venter vi, at Trygs strategiske samarbejde med
Danske Bank vil vaere staerkt medvirkende til, at Tryg kan opnd et
teknisk resultat p& 3,3 mia. kr. i 2020 og en combined ratio, som
vil veere pé& 86% eller lavere. Toplinjen er i bedring og ventes at
blive understattet af opkgbet af Alka, Trygs kundebonusprogram
og det kommende samarbejde med Danske Bank.

TELEKOMMUNIKATION

Nokia er i dag en af de ledende globale
producenter af netveerksinfrastruktur, tek-
nologi, softwareservices, telekommunikati-
onsudstyr og relaterede tjenester til mobil-
og fastnetoperatgarer.

e  Anbefaling: Kgb
e  Kursmal: 4,8 Euro

Sammenfatning af Daniel Djurbergs ana-
lyse af Nokia, som blev publiceret den 17.
september 2020 klokken 23:30.

Vi vurderer, at Nokia tradte ind i 3. kvartal 2020 med en run-rate
pa 29% og venter en gennemsnitlig run-rate pa 33% for 3. kvartal.
Nokias sigter efter at bevare en samlet markedsandel eksklusiv
Kina pa 27% for bade 4G og 5G ved udgangen af 2020. Den sti-
gende efterspgrgsel pA RAN-netvaerksudstyr (RAN = Radio-Ac-
cess-Network er et netvaerk af master og antenner) vil veere med-
virkende til dette. Nokia var uden tvivl en langsom 5G-starter, men
starstedelen af udfordringerne er lgst. Derudover giver de eska-
lerende spaendinger mellem USA og Kina selskabet mulighed for
at vinde yderligere markedsandele. Vi venter at Nokia i 2. halvar
2020 viser solid volumenfremgang for 5G-netveerkslgsninger.

FORSYNING

Fortum er et finsk energiselskab og er
blandt de starste i Norden. Selskabet fokus
er primaert i de nordiske og baltiske lande
og aktiviteterne speender fra energifrem-
bringelse til salg af elektricitet og varme til
vedligeholdelsesopgaver.

e Anbefaling: Kab
e  Kursmal: 24 Euro

Sammenfatning af Markku Jarvinens ana-
lyse af Fortum, som blev publiceret den 20.
august 2020 klokken 06:30.

Fortum har gget deres ejerandel af Uniper til 75%. Vi vurderer, at
der kan realiseres betydelige synergier, iseer pa det svenske og
russiske marked. Vi venter, at Fortum pa deres kapitalmarkeds-
dag den 3. december offentliggere en feelles strategi for Fortum
og Uniper, herunder langsigtede finansielle malseetninger og for-
ventninger til de samlede synergieffekter. Yderligere frasalg af
fiernvarmeforretningen i Polen og Baltikum er under opsejling,
mens Fortum har besluttet at foretage en vurdering af de strategi-
ske muligheder, herunder et potentiel frasalg, af deres 50% ejer-
andel i Stockholm Exergi. Fortum vil fortseette med at bygge vi-
dere pa sin ekspertise indenfor CO2-fri stramgenerering og ud-
vikle forretning inden for vedvarende energi i form af udvikling,
produktion og aktiv forvaltning af sol- og vindmglleparker.

Nordisk aktieportefglje er udarbejdet af Senior aktiestrateg Michelle Ngrgaard og aktiestrateg Haider Anjum. For yderligere information se serlige oplysninger pa side 8.

Markedsfgringsmateriale med investeringsanbefalinger
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Afkast pa nordisk aktieportefolje

Selskab Kurs Kgbskurs Kebsdato* Afkast i %**
TGS Nopec 112,05 237,60 14.02.2020 -51,38
Yara international 353,30 343,00 28.02.2020 7,38
Valmet 20,82 21,46 28.02.2020 0,75
Chr. Hansen 670,00 512,00 03.04.2020 30,86
Electrolux 205,30 205,30 02.10.2020 0,00
Novo Nordisk 436,40 399,20 28.02.2020 11,47
Tryg 205,00 182,00  14.02.2020 12,64
Knowit 226,00 128,60 03.04.2020 76,21
Nokia 3,24 3,77 17.01.2020 -14,06
Fortum 17,57 22,00 30.12.2019 -15,16

Afkasti 2016 Afkasti 2017 Afkasti 2018 Afkasti2019 Afkasti2020

Akliepartefaljen 185 25.5% -12.5% 24,33 2155
OhA=C25™ -9 12 S13.0% B0 20,7
ObAx Mordic 40 567 B9 5.5 217 8.8%

* | tilfeelde af at aktien er kabt far &rsskiftet anvendes 31. december 2018 som kebsdato
** Afkast er opgjort i lokalvaluta inklusiv eventuelle udbyttebetalinger. Dato og tid: 02.10.2020 kl. 13:38
%% Fra 2018 er afkastet taget fra OMXC25, mens det arlige afkast i perioden 2015-17 er beregnet p& OMXC20 CAP

Kilde: Handelsbanken Capital Markets. Nordisk aktieportefglje er udarbejdet af Senior aktiestrateg Michelle Ngrgaard og aktiestrateg Haider Anjum.

Sektorveegte i nordisk aktieportefglje
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Markedsfaringsmateriale med investeringsanbefalinger
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Danske aktieanbefalinger

Selskab Aktuel kurs Aktuelt 12M Tidligere  Dato for een- Aktuel an- Tidligere anbe- Dato for Analytiker
kursmal 12M kursmal  dring af 12M befaling faling  endring af
kursmal anbefaling
10,065.00 20 aug
A.P. Mgller-Maersk kr. 11,000.00 kr. 8,800.00 kr. 20 aug 2020 Kgb Hold 2020 Frans Hgyer
2,114.00 28 feb Peter Sehe-
Alk-Abello kr. 2,307.00 kr.  2,080.00 kr. 13 aug 2020 Kgb Hold 2020 sted
28 nov
Ambu 179.35 kr. 220.00 kr. 240.00 kr. 27 aug 2020 Kgb 2019 Annette Lykke
09 sep
Carlsberg 869.00 kr. 850.00 kr. 800.00 kr. 18 sep 2020 Seelg Hold 2020 Frans Hgyer
09 mar
Chr. Hansen 670.00 kr. 760.00 kr. 750.00 kr. 02 jul 2020 Kab Hold 2020 Annette Lykke
1.100.00 06 nov
Coloplast 985.00 kr. 1.075.00 kr. kr. 19 aug 2020 Hold Kab 2019 Annette Lykke
30 mar Thomas
Danske Bank 84.06 kr. 120.00 kr. 105.00 kr. 20 jul 2020 Kab Hold 2020 Eskildsen
01 apr
Demant 192.70 kr. 190,00 kr. 175.00 kr. 18 aug 2020 Seelg Hold 202pO Annette Lykke
1.050.00 01 okt
DSV Panalpina kr. 1.075.00 kr.  1.00.00 kr. 01 okt 2020 Hold Kgb 2020 Frans Hgyer
28 jun Hampus En-
FLSmidth & Co 171.40 kr. 200.00 kr. 210.00 kr. 05 aug 2020 Hold Seelg 2019 gellau
2,347.00 08 mar Peter Sehe-
Genmab kr. 2,400.00 kr.  1,920.00 kr. 22 sep 2020 Hold Akkumuler 2019 sted
30 apr Annette
GN Store Nord 485.60 kr. 490.00 kr.  460.00 kr. 01 okt 2020 Hold Kgb 2020 Lykke
08 jul
ISS 80.08 kr. 54.00 kr. 93.00 kr. 21 sep 2020 Seelg Hold 20210 Erik Elander
25jun Thomas
Jyske Bank 178.10 kr. 245.00 kr. 225.00 kr. 14 jul 2020 Kagb Akkumuler 2018 Eskildsen
08 mar Peter Sehe-
Lundbeck 205.40 kr. 245.00 kr. ~ 265.00 kr. 14 aug 2020 Hold Reducer 2019 sted
19 jun
Netcompany 533.50 kr. 785.00 kr.  620.00 kr. 22 sep 2020 Kgb 2(;20 Erik Elander
Nordea 48.92 kr. 78.00 SEK  75.00 SEK 22 jul 2020 Kgb Hold 05 jul 2019 Maths Liljedahl
04 feb Peter Sehe-
Novo Nordisk 436.40 kr. 485.00 kr.  480.00 kr. 07 maj 2020 Kgb Akkumuler 2019 sted
08 mar
Novozymes 394.00 kr. 325.00 kr. 275.00 kr. 10 aug 2020 Seelg Reducer 2019 Annette Lykke
25 jun
Pandora 475.00 kr. 360.00 kr. 300.00 kr. 19 aug 2020 Seelg Hold 2(;20 Frans Hayer
Ringkjgbing Land- Thomas
bobank 491.00 kr. 420.00 kr.  385.00 kr. 30 apr 2020 Seelg Hold 27 jul 2020 Eskildsen
2,510.00
Rockwool kr. 1,900.00 kr. 1,850.00 24 aug 2020 Seelg Hold 17 jul 2020 Frans Hgyer
24 aug
Royal Unibrew 654.80 kr. 600.00 kr. 550.00 kr. 24 aug 2020 Seelg Kgb 2020 Frans Hgyer
20 au
Schouw & Co. 615.00 kr. 649.00 kr.  602.00 kr. 17 aug 2020 Kgb Akkumuler 2013 Kjetil Lye
08 mar Daniel Djur-
SimCorp 830.00 kr. 600.00 kr. 575.00 kr. 13 aug 2020 Seelg Reducer 2019 berg
27 jul Thomas
Spar Nord 48.00 kr. 51.00 kr. 56.00 kr. 29 sep 2020 Hold Seelg 2020 Eskildsen
30 apr Thomas
Sydbank 109.40 kr. 108.00 kr.  124.00 kr. 29 sep 2020 Hold Seelg 2019 Eskildsen
09 sep
Topdanmark 308.60 kr. 251.00 kr. 247.00 kr. 17 jul 2020 Seelg Reducer 2017 Kimmo Rama
07 apr
Tryg 205.00 kr. 216.00 kr. 207.00 kr. 06 jul 2020 Kgb Hold 202pO Kimmo Rama
1.039.00 08 apr
Vestas kr. 650.00 kr.  575.00 kr. 29 maj 2020 Seelg Kgb 2020 Frans Hgijer
06 sep Peter Sehe-
Zealand Pharma 254.80 kr. 250.00 kr. 168.00 kr. 14 maj 2020 Hold Seelg 2019 sted

Markering indikerer en aendring af anbefaling eller kursmal den siden seneste publikation.

Kilde: Handelsbanken Capital Markets. * F& mere information om ejerforhold m.m. under "seaerlige oplysninger



Serlige oplysninger

Aktieugefokus indeholder sammenfatninger af Handelsbanken Capital Markets Analyser. | dagens (02/10/2020 13:46) udgave af Aktieugefokus er sammenfatningerne
baseret pa Frans Hgyers analyse af DSV Panalpina, som blev publiceret den 1. oktober 2020 klokken 06:32, Annette Lykkes analyse af GN Store Nord, som blev publiceret
den 1. oktober 2020 klokken 06:34, Thomas Eskildsens analyse af Spar Nord, som blev publiceret den 29. september 2020 klokken 06:32 samt Thomas Eskildsens analyse
af Sydbank, som blev publiceret den 29. september 2020 klokken 06:32. Pa https://reon.researchonline.se/desc/rechist findes en liste over alle anbefalinger udarbejdet i
Ipbet af de seneste 12-maneder, herunder kursmal og de relevante markedskurser pa tidspunktet for analysen, samt analytikerens navn. Vil du leese mere bedes du
henvende dig til din radgiver i Handelsbanken.

Aktieugefokus udarbejdes af senior aktiestrateg Michelle Ngrgaard og aktiestrateg Haider Anjum.

Ansvarsfraskrivelse (markedsfgringsmateriale)

Afsnittene ugen der gik, ugen der kommer, andringer i den Nordiske aktieportefalje, den nordiske aktieportefglje, afkast pd nordisk aktieportefglje samt sektorveegte i
nordisk aktieportefglje kan karakteriseres som markedsfgringsmateriale. Dette materiale er produceret af den svenske Handelsbanken AB (publ), i det fplgende benaevnt
Handelsbanken. De, der arbejder med indholdet er ikke analytikere og materialet ikke er uafhaengig investeringsanalyse. Indholdet er kun beregnet til kunder i Danmark.
Formalet er at give generelle oplysninger til Handelsbankens kunder og udggr ikke personlig investeringsradgivning eller en personlig anbefaling. Oplysningerne skal ikke
alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Kunder bgr sgge radgivning fra deres radgivere og basere deres investeringsbeslutninger pa grundlag af deres egne
erfaringer.

Oplysningerne i materialet kan @ndres og kan ogsa adskille sig fra de udsagn der fremkommer i de uafhangige investeringsanalyser fra Handelsbanken. Oplysningerne er
baseret pa offentligt tilgeengelige oplysninger og er afledt fra kilder, der anses for palidelige, men ngjagtigheden kan ikke garanteres, og oplysningerne kan veere ufuld-
steendige eller forkortede. Intet materiale ma gengives eller distribueres til nogen anden person uden Handelsbankens forudgaende skriftlige samtykke. Handelsbanken er
ikke ansvarlig hvis materialet anvendes pa en made som er i strid med forbuddet mod videredistribution eller offentligggres, i strid med bankens regler.

Finansielle instrumenters historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige afkast. Veaerdien af finansielle instrumenter kan bade stige og falde, og der er ikke sikkert at du
far hele den investerede kapital tilbage.

Important notice in English

This communication is a product of Svenska Handelsbanken AB (publ). It is not an independent or objective research report prepared by research analysts. This information
is not directed to persons whose participation requires prospectuses, registration, or other measures beyond those taken by Handelsbanken. This information may not be
distributed in any country, for instance the US, in which distribution requires such measures or contravenes the laws of such country.

Anbefalingsstruktur og fordeling

Handelsbanken anvender en anbefalingsstruktur med tre kategorier. Anbefalingerne afspejler analytikerens vurdering af, hvor meget aktiekursen kan stige eller falde i
absolutte termer i den kommende 12 maneders periode og tager hensyn til den risiko, der matte vaere bade i relation til fundamentale forventninger og aktiekursen.
Bedpmmelsen bygger ikke pa Handelsbannken Capital Markets egen model og analytikerens vurdering er afhangig af seerlige kendetegn ved branchen og virksomheden,
og der er taget hensyn til grundleeggende og tidsrelaterede faktorer. Mere detaljerede oplysninger om anbefalingerne kan findes pa Handelsbanken Capital Markets
hjemmeside: https://reon.researchonline.se/desc/definitions , https://reon.researchonline.se/desc/dcfmodel og https://reon.researchonline.se/desc/recstruct .

Anbefalingerne er ikke udtryk for analytikerens eller bankens vurdering af selskabets fundamentale vaerdi eller kvalitet. Alle investeringer involverer en risiko, og investo-
rerne opfordres til at tage deres egne beslutninger omkring hensigtsmassigheden af at investere i enhver form for vaerdipapirer, der omtales i naervaerende publikation,
baseret pa deres specifikke investeringsmal, gkonomiske status og risikotolerance. P& hjemmesiden https://reon.researchonline.se/desc/rechist findes en liste over anbe-
falingerne fordelt pa selskaber under analysedakning og selskaber under analysedaekning, som Handelsbanken har ydet investeringsbankydelser til i de seneste 12 mane-
der.

Det kan forekomme, at det forventede samlede afkast falder udenfor ovenstdende intervaller pa grund af kursudsving og/eller volatilitet uden at anbefalingen andres.
Sadanne periodiske afvigelser fra de specificerede intervaller tillades, men vil blive vurderet af Handelsbanken. Anbefalingerne gennemgas og overvages kontinuerligt og
vil Isbende blive opdateret og/eller fornyet. Begrundelsen for andringen af anbefalingen vil fremga af opdateringen.

Kursmalet er analytikerens vurdering af det niveau, hvor aktien bgr handles i en 12-maneders periode. Kursmalet bruges som grundlag for anbefalingen (se ovenstaende
forklaring), og under hensyntagen til de tidsrelaterede spgrgsmal og faktorer, som relativ veerdiansaettelse og nyhedsstrgmmen. Kursmalet er ikke analytikerens eller
bankens vurdering af en virksomheds grundlaeggende veerdi eller kvalitet.

Pa https://reon.researchonline.se/desc/rechist findes en liste over alle anbefalinger udarbejdet i Ipbet af de seneste 12-maneder, herunder kursmal og de relevante mar-
kedskurser pa tidspunktet for analysen.

Vurdering og metode

Kursmal, synspunkter og anbefalinger i denne rapport er baseret pa en kombination af vaerdiansaettelsesmodeller sdsom tilbagediskonterede cash flow og relativ vaerdi-
ansattelse med sammenlignelige selskaber med nggletal som P/E (aktiekurs divideret med indtjening per aktie), selskabets vaerdi divideret med resultat af primaer drift
( EV / EBITDA), markedspris divideret med indre vaerdi (P/B) og profit modeller. Prognoser for salg og indtjening er baseret pa historiske regnskabsoplysninger, som selska-
bet har rapporteret, og analytikernes forventninger til virksomhedsspecifikke resultater baseret pa forventninger om den mikro- og makrogkonomiske udvikling. | dette
arbejde modelleres virksomhedens forskellige forretningsomrader seerskilt og slas derefter sammen for, at opna de prognoser for koncernen for salg, indtjening, cash flow
og balance. Mere detaljeret information om veerdiansattelsesmetode findes pa Handelsbanken Capital Markets hjemmeside: https://reon.researchonline.se/desc/defini-
tions og https://reon.researchonline.se/desc/dcfmodel Selskabsspecifikke informationer findes pa: www.researchonline.se/desc/disclosure.

Den Nordiske Aktieportefglje bestar af 10 aktier. Udvaelgelsen af aktierne er baseret pa Handelsbanken Capital Markets (HMC) fundamentale analyser og anbefalinger med
en tidshorisont pa 12 maneder (se anbefalingsstruktur og fordeling). Den nordiske aktieportefglje bestar primaert af sektorspecifikke favoritter, men udvaelgelsen har ogsa
taget hensyn til HCMs overordnede investeringsstrategi. Dermed afspejler den nordiske portefglje Handelsbanken Capital Markets samlede analyse. Stgrrelsen af positio-
ner i portefgljen er ikke begraenset til nogen bestemt maksimal eller minimal veerdi, hvorfor der kan forekomme afvigelser fra indekset. Den Nordiske aktieportefglje har
dog historisk ikke haft en hgjere volatilitet (kursudsving) end aktieindeksene som helhed. Aktierne i den nordiske aktieportefglje vurderes regelmaessigt og andringer sker
nar virksomhedsanalyser eller vores markedssyn vurderer, at der er et stgrre potentiale i en anden given aktie. Nordisk Aktieportefglje startede den 1. januar 2015.
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Nedenstaende tabel viser de andringer vi har foretaget i den Nordisk Aktieportefglje siden 1. januar 2019.

Handelsstatistik siden den 1. januar 2019

Aktie

Dometic
Swedish Match
Dometic
Husqgvarna
Novo Nordisk
Demant

Volvo

AF Poyry
Bakkafrost

Nokia
Bakkafrost
Embracer
Data Respons
DNB

Ericsson

Nokia
Sampo

AF Poyry
Sandvik
Husqvarna
Pandora
Pandora
Ericsson

Nokia

DNB

Aker ASA
Nordea

TGS Nopec
Embracer
Demant
Novo Nordisk
Stora Enso
Yara International
Sandvik
Valmet

Chr. Hansen
Knowit
Nordea

Tryg
Electrolux

Kgbsdato

21. marts 2019
4. april 2019

3. maj 2019

3. maj 2019

24. maj 2019
24. maj 2019

9. august 2019
9. august 2019
23. august 2019

23. august 2019
9. august 2019
27. august 2019
27. august 2019
18. oktober 2019
18. oktober 2019

18. oktober 2019
18. oktober 2019
25. oktober 2019
25. oktober 2019
6. december 2019
6. december 2019
10. januar 2020
17. januar 2020

17. januar 2020
14. februar 2020
14. februar 2020
14. februar 2020
14. februar 2020
28. februar 2020
28. februar 2020
28. februar 2020
28. februar 2020
28. februar 2020
28. februar 2020
28. februar 2020
3. april 2020

3. april 2020

17. april 2020
17. april 2020

2. oktober 2020

ZAndring Vaegt

Ind
ud
ud
Ind
ud
Ind
ud
Ind
Ind

Ind
ud
Ind
ud
Ind
Ind

ud
ud
ud
Ind
ud
Ind
ud
ud

Ind
ud
ud
Ind
Ind
ud
ud
Ind
ud
Ind
ud
Ind
Ind
Ind
ud
Ind
Ind

7%
7%
7%
7%
23%
23%
18%
18%
9%

7%
9%
19%
19%
18%
9%

9%
18%
12%
12%

9%

9%

9%

9%

9%
16%

6%
16%

6%
19%
19%
38%

6%
10%
16%
16%
15%
13%
10%
10%
10%

Kurs

74.85
455.00

86.86

86.68
322.10
232.90
132.00
220.80
546.50

4.52
501.00
79.00
30.60
160.55
88.04

4.70
35.92
195.80
167.85
74.78
264.90
345.30
85.58

3.77
175.20
510.00

85.75
237.60
93.56
207.80
399.20
10.70
343.00
158.15
21.46
512.00
128.60
55.34
182.00
205.00

Kursmal

88.00
570.00

88.00

98.00
365.00
250.00
170.00
240.00
574.00

5.60
574.00
100.00

43.00
180.00
101.00

5.60
50.00
225.00
185.00
85.00
300.00
310.00
92.00

4.70
182.00
650.00

92.00
270.00
125.00
245.00
480.00

14.00
425.00
215.00

27.00
575.00
230.00

75.00
195.00
240.00

Anbefa-
ling
Kgb
Kgb
Hold
Kgb
Kgb
Kgb
Kgb
Kgb
Kgb

Kgb
Kgb
Kgb
Kgb
Kgb
Kgb

Kgb
Kgb
Hold
Kgb
Hold
Kab
Selg
Hold

Kgb
Hold
Kgb
Kgb
Kgb
Kgb
Hold
Kgb
Kgb
Kgb
Kgb
Kgb
Kgb
Kgb
Kgb
Kgb
Kgb

Kurserne angives i lokal valuta. Den nordiske aktieportefglje er udarbejdet af Senior aktiestrateg Michelle Ngrgaard og aktiestrateg Haider Anjum.
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Ansvarsfraskrivelser

Handelsbanken Capital Markets, en division af den svenske Handelsbanken AB (publ) (herefter "SHB"), er ansvarlig for udarbejdelse af analyse rapporter. Handelsbanken
er underlagt hjemlandstilsyn af det svenske finanstilsyn, Finansinspektionen. | Danmark er SHB under tilsyn af det danske finanstilsyn, Finanstilsynet, og i Finland og Norge
er SHB under tilsyn af disse landes finanstilsyn. Alle analyserapporter udarbejdes pa baggrund af regnskabs- og statistikoplysninger og anden information, som Handels-
banken anser for troveerdig. Handelsbanken star ikke inde for, at oplysningerne er korrekte, ngjagtige og fyldestggrende. Handelsbanken og dennes koncernforbundne
selskaber samt bestyrelsesmedlemmer, direktgrer og ansatte er ikke ansvarlige over for tredjemand for direkte, indirekte eller speciel skade samt fglgeskade, der matte
opsta som fglge af brug af oplysninger indeholdt i analysen, herunder uden begransninger for tab af fortjeneste, selv hvis Handelsbanken direkte er blevet gjort opmaerk-
som pa muligheden eller sandsynligheden for skadens opstaen.

Bedgmmelserne i SHBs analyserapporter er SHB og dets datterselskabers medarbejdernes opfattelser og afspejler hver enkelt analytikers personlige mening pa nuvaerende
tidspunkt og kan skifte. Der er ingen garanti for, at fremtidige begivenheder er i overensstemmelse med disse opfattelser. Hver analytikere identificeret i denne rapport,
bekraefter, at de synspunkter heri, og som tilhgrer analytikeren er korrekt og afspejler hans eller hendes personlige synspunkter om virksomheder eller vaerdipapirer, der
omtales i analyserapporten.

Formalet med SHB s analyser er at give information. Informationen i analyserne udggr ikke en personlig anbefaling og er ikke personlig investeringsradgivning og analyser-
apporter eller opfattelser bgr ikke tjene som grundlag for investeringsbeslutninger eller strategiske beslutninger. Dette dokument udggr ikke, eller er ikke en del af et
tilbud om salg eller tegning af eller opfordring til at kgbe eller tegne vaerdipapirer, og ma ikke, helt eller delvist, danne grundlag for eller anvendes i forbindelse med
kontrakter eller tilsagn i enhver form. Finansielle instrumenters historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige afkast. Vaerdien af finansielle instrumenter kan bade stige
og falde, og der er risiko for at hele den investerede kapital bliver tabt. Investoren garanteres intet afkast og kan tabe penge. £ndringer i valutakurser kan medfgre, at
vaerdien af investeringer foretaget i andre lande, og overskud fra disse stiger eller falder. Dette analyseprodukt bliver Isbende opdateret.

Ingen del af SHBs analyserapporter ma gengives eller distribueres til nogen anden person uden forudgaende skriftlig tilladelse fra SHB hertil. Udbredelsen af dette doku-
ment kan i visse jurisdiktioner vaere forbudt ved lov og personer som modtager dokumentet skal sikre sig og overholde disse begraensninger. Analysen indeholder ingen
juridiske eller skattemaessige aspekter vedrgrende udstederens eksisterende eller planlagte udstedelse af gaeldsinstrumenter. Indholdet er udelukkende beregnet til kun-
der i Danmark.

Vigtige oplysninger om analyser

Ansatte hos Handelsbanken, inklusive analytikere, aflgnnes ud fra hele bankens lsnsomhed. De meninger, der er indeholdt i Handelsbankens analyserapporter, afspejler
ngjagtig de respektive analytikeres personlige meninger, og der er ikke nogen del af analytikernes aflgnning, som direkte eller indirekte relaterer sig til specifikke anbefa-
linger eller meninger angivet i analyserapporter.

SHB og/eller dets datterselskaber tilbyder investeringsbanktjenester og andre tjenester, herunder Corporate Banking tjenester og investeringsradgivning, til de selskaber,
der er naevnt i vores analyse. Vi kan fungere som radgivere og/eller maglere for de virksomheder der fremgar i vores analyser. SHB kan ogsa lave Corporate Finance
opgaver for disse selskaber. Vi kgber og salger vaerdipapirer, der er naevnt i vores analyser af kunder i deres eget navn. Vi kan derfor pa forskellige tidspunkter tage en
lang eller kort position i sddanne veerdipapirer. Vi kan ogsa fungere som market maker for alle selskaber, der er naevnt i vores analyser.

Handelsbanken og dennes koncernforbundne selskaber samt bestyrelsesmedlemmer, direktgrer og ansatte kan eje eller have positioner i de vaerdipapirer som naevnes i
analyserne.

Ifglge Handelsbankens etiske retningslinjer skal bestyrelsen og samtlige medarbejde udvise hgj etik i deres udfgrelse af deres opgaver bade inden og udenfor banken.
Handelsbanken har ogsa retningslinier for analyser, som vil sikre analytikere og afdelingens integritet og uafhangighed og til at identificere faktiske eller potentielle inte-
ressekonflikter som involverer analytikere eller banken, og at Igse sddanne konflikter ved at fjerne eller reducere dem, og / eller offentligggre dem, hvis det er relevant.
Handelsbanken har udarbejdet procedurer, der skal sikre integritet og uafhaengig analyse. Som en del af Handelsbankens kontrol af interessesammenfald er der indfgrt
restriktioner (Chinese walls) i kommunikationen mellem analyseafdelingen og andre afdelinger i banken. Herunder er analyseafdelingen organisatorisk og fysisk adskilt fra
de gvrige dele af banken. Retningslinjerne indbefatter deslige bestemmelser for hvordan betaling, bonus og Ign ma gives til analytikere, hvilke markedsfgringsaktiviteter
en analytiker ma deltage i, hvordan analytikere og deres naerstaende skal handtere deres egne investeringer mv. Hertil kommer restriktioner for analytikerens kommuni-
kation med selskaberne. Medarbejdere i banken skal agere, sa tilliden til banken fastholdes. Alle aktiviteter i koncernen skal vaere praeget af hgje etiske standarder. Inte-
ressekonflikter skal identificeres og behandles tilfredsstillende for de bergrte parter. Politikken for etik beskriver, ud over dette, hvordan medarbejdere, der har mistanke
om svindel eller andre overtradelser skal agere, for eksempel ved hjaelp af SHB s visselblasarsystem (whistleblowing). Se desuden politik vedrgrende Etik i Handelsbanken-
koncernen. | SHBs politik for korruption, hedder det at det er vigtigt at forebygge og aldrig acceptere korruption, og at man altid skal handle i tilfeelde af mistanke om
korruption. Se politik mod korruption i Handelsbanken-koncernen. For yderligere information angdende retningslinjer henvises til Handelsbankens hjemmeside:
www.handelsbanken.com — About the bank — Investor relations — Corporate social responsibility — Ethical guidelines

Firma-specifikke tekster med oplysninger findes pa Handelsbanken Capital Markets hjemmeside: https://reon.researchonline.se/f/Disclosures.
Saerlige oplysninger

Selskabsspecifikke oplysninger, herunder stgrre aktieposter, betydelige finansielle interesser, oplysninger om Banken som evt. market maker, corporate finance ydelser
eller investment banking osv, findes pa Handelsbanken Capital Markets hjemmeside: www.researchonline.se/desc/disclosure
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