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Handelsbanken cCapital Markets

FI yvere: StRBrst pdatentiale p-

Her giver vi vores bud pé de tre danske aktier, som vi forventer vil klare sig bedst de kommende tre maneder.
De udvalgte aktier fglger sa vidt muligt vores strategi, men undtagelser kan geres pa baggrund af specielle
omsteendigheder som f.eks. opkgbskandidater, markant underperformance osv. Flyvere er udvalgt blandt de
aktier som vi har en Hold eller kabsanbefaling pa og er en kortsigtet handelsanbefaling (op til 3 maneder).

Genmab
1 Darzalexsalgstal indikerer et solidt regnskab for 3. kvartal 2020.
1 Udsigt ti resultater fra forsggsstudier p& SFk@nferencen i november

9 Detaljer om bade PDL1x4BB og CD3xCD20 pa kapitalmarkedsdagen den 13.
november vil vaere en afggrende katalysator for kursudviklingen.

Royal Unibrew

1 Off-trade handlen har veeret understizdtt glforbrugereler har brugt rejsebesparelser og
hjeelpepakker pa keb af blandt andet alkohol til private fester.

1 Vi finder det ganske sandsynligt, at driftsindtjeningen i 3. kvartal 2020 vil overga
markedets forventninger.

1 Vi vurderer at glforbrugetil vaere ret s& modstandsdygtigt trods corona restriktionerne
og den stigende arbejdslgshed

Sydbank
1 Sydbankaktien haunderperformet relativt til resten af sektodmseneste maneder

1 Vi vurderer, at denpositive udvikling i nettorenteindteegternsamt den fortsatte
eksekvering af omkostningsplanen bgr understatte en positiv kursudviklingen

1 Opkgbetaf AlIm. Brands bankaktiver ewd musik i voregre
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Dykker®i ndst pot gotritalkegt

Her giver vi vores bud péa de tre danske aktier, som vi forventer vil klare sig darligst de kommende tre maneder.
De udvalgte aktier fglger sa vidt muligt vores strategi, men undtagelser kan gares pa baggrund af specielle
omsteendigheder som f.eks. selskabsspecifik risiko, overperformance osv. Dykkere er udvalgt blandt de
selskaber som vi har en Salgsanbefaling pa og er en kortsigtet handelsanbefaling (op til 3 maneder).

Demant
1 Viventer ikke, at Demant lancerer et nyt produkt fgr tidligst i foraret 2021

1 Indtil da vil Demantveere under et voldsomt pradet konkurrenterne GN Store Nord
0g Sonova beggender markedsandele meéres nye hgreapparat&fA-segmetet

1 Viseringen fundamentale faktorer pa kort sigt, der kan drive aktien indtil lanceringen
af et nyt hgreapparat i 2021.

Rockwool

91 Udsigten til en fordobling af renoveringsgraden i Europa er mere end fuldt ud

inddiskonteret i den aktuelle aktiekurs.

1 Det kraever flere ar med transformation og omstrukturering fgrend de underliggende
strukturelle udfordringer kan lgses.

1 Der er urealistiske og enorme forventninger bagt ind i den nuveerende aktiekuyrs

Vestas

1 Aktien vil komme under et gevaldigt pres saftardrulningen af EnVentugrodukterne

mgder eksekveringsudfordringer.

1 Flere af de faktorer, der har dannet grundlag for den enorme kursstigning siden bunden i

il

marts, vil ikke veere bidragende til en markant vaekstfremgang for Vestas, i hvert fald
ikke pa et niveau, som for indevaerende er inddiskonteret i den aktuelle kurs

Vestas er en kompleks og projektorienteret virksomhed, med stor strukturel volatilitet,
hvor indtjeningen nemt kan rammes af uforudsete haendelser, en risiko som for
indeveerende ikkellzegges nogen veerdi af markedet.

30/10/20 - Markedsfgringsmateriale
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A. P. MRMPI sk

Strukturel forbedring vil blive belgnnet

1 Opjustering kommer ikke som en overraskelse
1 Paradigmeskifte vil blive belgnnet pa aktiemarkedet

1 Anbefalingen er kab. Kursmédftes til 12.500 kr(11.000 kr)

Fragtrater og volumener overgar forventningerne

Det kom ikke som den store overraskelse os at den solide
fragtrateudvikling og den bedre end frygtede volumenudviklin
ville munde ud i en opjustering fra A.P. Mghgleersk. Maersk
venter nu, at driftsidtjeningen(EBITDA) i 2020vil landeet sted
mellem 7,58 mia. dollar (tidligere & mia. dollar) Dette betyder,
at Meersk i 4. kvartal 2020 venter en driftsindtjening i interva
1,9-2,4 mia. dollar. Safrentriftsindtjeningen i 4. kvartal endpa
1,9 mia. dollar vil det veere et afe stgrse kvartalsvise faldsom
Maersk har oplevetdetdriftsindtjeningen i 3. kvartal endte pa 2
mia. dollar.lkke desto mindre er 1,9 mia. dolkaesentligt hgjere
endde 1,5 mia.dollar, som selskabet opnaeide kvatal 2019.

Disciplin er kommet for at blive

En del skeptikere vil haevde, at Massglerformance de farste 3
kvartaler af 202thar nyt godt af midlertidige faktoreher med
seerlig tanke pé fragtrateudviklingerVi vurderer dog, at
fragtraterne vil fortsae den solide udvikling, selv né
efterspgrgslen vender tilbage til mere normale niveauer.
vurderer dog, at der vil ga en rum tid, far aktiemarkedet accep!
atden forbedrede disciplin hos fragtselskaben&ommet for at
blive. Nar de kommendeegnskaber fuldt ud bekreefter de
&endrede adfeerdvurderer vi, at investorerne vil belgnn
fragtselskaberne pa aktierkadet for den merdisciplinerede og
konstruktive retning, som fragtmarkedet udvikler sig i

Udsigt til markante kursmalslaft

Vores positie syn pa aktien skyldes netop den seneste udvil
pa fragtmarkedet, som vi oplever som et paradigmeskifte,
fragtselskabernes fokus i hgjere grad rettes 1
omkostningseffektivisering og lgnsomhed snarsrd volumener
og markedsandel®a vi vurdere, at fragtselskabernes lsnsomh
og marginer i de kommende ar vil forbedres markant ser vi ir
hindringer for betydelige revurderinger afanalytikernes
prisfastseettelser.Det kreever sdledes ikke saerlig mar
estimatjusteringer i vores DG@Rodelprognoserfgrend vores
NPV-prisfastseettelse endesesentlichgjere end vores nuvaeren:
prisfastseettelsaf aktien

Udvalgte nggletal

USDm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 38,878 40,184 40,705 41,926
Res. Primeer drift 1,725 4,074 3,627 3,916
Nettoresultat -84 2,358 2,111 2,840
Balance sum 55,399 56,062 57,567 59,488
Egenkapital 28,837 29,878 31,471 33,794
Indtjening peraktie (USD) -4 116 107 146
Udbytte per aktie 150 150 150 150
P/E (x) 75 15 15 n
K/ (x) 1 1 1.0 0.9

Kilde: Handelsbanken Capital Market

Kl

Nuveerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 12,500
Potentiale (%) 25
Sistelukkekus (DKK) 9,974
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 194

Sektor
Neeste regnskab.....fore Market)

Transportation
18/11/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK
12k 140%

10k 116%
8k 93%
6k 70%
4k 47%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
A.P. Mgller-Maersk  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktiei transportsektoren er p& nuvaerer
tidspunkt A.P. MglleMaersk. Vi ser ogsa positivt pé
DSV Panalpina, som vi har en Hedabefaling pa.

Selskabsbeskrivelse

AP. Mgller - Meaersk er et integret
containerlogistikfirma, der arbejder for at forbinde
forenkle kundernes forsyningskeeder. Selskabet el
ledende global akter i shippingbranchen og operér30
lande og beskeeftiger omkring 76.000 mennesker

For yderligere oplysninger se sid@-37.

30/10/20 - Analyse
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Al-Kbel |l o

Attraktive muligheder i Tyskland

1 Viventer, at 3. kvartalsregnskab bekraefter den solide trenc
1 Er fra et fundamentalt perspektiv blandt vores favoritaktier

1 Anbefalingen er Kglng vores kursmal er ga307kr.

Vi venter en omseaetningsveekst pa 9% i 3. kvartal 2020

| forleengelse af regnskabet for 2. kvartal 2020 preeciserede
Abello deres guidance for 2020. Saledes vurderede selskal
safremt markedsforholdene i USA ikke blferbedret i lgbet af 2
halvar 2020 ville omsaetningsveeksten for 2020 ende i den

ende af guidance intervallet pal2% malt i lokale valutaer. Side
da har de generelle forhold pd det amerikanske marked
forbedret sig synderligt, skant de seneddta over udviklingen
receptudskrivelser forsat viser en robust trend. Vi venter, at
Abello rapporterer en omsaetningsvaekst i lokal valuta pa om
9%, nar deres regnskab f8c kvartal 2020offentliggares den 11
november hvorfor vi vurderer, at edskabet fastholder der
guidance for helaret.

Planlagte produktudfasninger presser forretningen

Vi vurderer, at den europaeiske forretning i 3. kvartal 2020 har v
presset af de planlagte produktudfasninger, om end vi venter el
vaekst pa 42% foden samlede tabletportefalje relativt til sidste
drevet af ITULAZAX samt yderligere fremgang for ACARIZA:
Derudover venter vi, at adrenalinpennen Jext fortsat vil nyde
af udfordringerne hos konkurrenterne. Vi venter at R¢
omkostningerne vil vee stigende i takt meat flere af de kliniske
forsggsstudier genoptagesarggsstudiet med ACARIZAX i Kin
vil dog formentligblive udskudt med op til et ar, hvilket potenti
skubber nogle omkostninger ind i 2022.

Et tomrum p& 500-800 mio. kr. pa det tyske marked
Alk-Abello har i lgbet af 202@Qdfaset en raekke af deres ikl
registrerede produkter pa det tyske marked, alt imens fle
konkurrenternes produkter bliver tvunget af markedet som fal
manglende registrering. Dette efterlader et tompdns06800 mio.
kr. pa det tyske marked, hvilket er en seerdeles attraktiv muli
for Alk-Abellos portefglje af registrerede allergimidler. Fra
fundamentalt perspektiv er Al-iKibello blandt vores favoritaktiel
idet selskabets patientvenlige og effektiv bestin-class
allergimidler befinder sig i et marked med en oligo
konkurrencesituation (fa, men store udbydere) og en solid strul
markedsvaekst med en lav generisk risiko.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 3,274 3,478 3,879 4,350
Res. Primeer drift -14 143 158 646
Nettoresultat -50 63 89 456
Balance sum 5,495 5,710 5,799 6,269
Egenkapital 3,176 3,239 3,328 3,784
Indtjening peraktie (DKK) -4 6 8 41
P/E (x) n.m >99 >09 49
K/ (x) 6 7 7 6

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kl

Nuvaerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 2,307
Potentiale (%) 15
Sistelukkekus (DKK) 2,012
Dato 2020-10-29
Markedsvaerdi (DKKbn) 22
Sektor Pharmaceuticals & Biotechnology

Neeste regnskab.....fore Market) 11/11/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

2400 169%
2100 148%
1800 127%
1500 106%
1200 85%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Alk-Abello  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktiei medicinat og bioteksektoren eklk -
Abello ogNovo Nordisk, som vi har pl&gh. Vi er ogsa
positive pA Genmab dgundbeck, som vi har p& hold.

Selskabsbeskrivelse

Alk-Abellé producerer vacciner til behandling af aller
Malseetningen er at kurere allergi samt udvikle stadig n
patientvenlige og effektive lsegemidler. Alk er fgren
inden for vacciner mod allergi. r@zaxtabletten mod
graespollenallergi er selskabets flagskib p& produktsid
Selskabet star selv for salget af Grazax i Europa, n
salget i USA p& sigt skal varetages af Mer
Udviklingsportefgljen bestar bl.a. af produktkandidatel
behandling af kergi overfor pollen og husstgvmider

For yderligere oplysninger se side -3%4.

30/10/20 - Analyse
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Handelsbanken cCapital Markets

Amb u

Toplinjeveeksten vil fortsaette

1 Ambu tilbyder et unikt toplinjepotentiale
1 Kontrakterne fra USA veelter ind

1 Anbefalingerer kab og krsmaleter pd220kr.

Kurstilbagegang udggar attraktiv kgbsmulighed

Vi venter, at Amio kan fortseette med at generereimponerende
toplinjevaekst pa mere end 20% over de kommende tre til fer
Taget den gennemsnitlige toplinjevaeks 57% for medtech
sektoren, samt udsigten til yderligere marginforbedring
betragtning, vurderer vkke, at der er andre nordiske selskak
der tilbyder et lignendetoplinjepotentiale. P4 kort sigt vil
pabegyndelsen af det planlagte aScope Duoeftasagsstudie
(1. halvar 2020/21¥amt genoptagelsen af en raekke operatic
veere med til at drive alah. Aktien er faldet med knap #2siden
midt-august, huket vi ser som en attraktikigbsmulighed.

Flere kontrakter med indkgbsorganisationer i USA
Ambu hari ar indgdet tre kontrakter med starre emikanske
indkgbsorganisationer. Som fglge hesaf vi nuen overvejende
stor sandsynlighed for, at Ambu kan vinde en kontrakt r
amerikanske Vizient, der har adgang til omkring5@%6 af det
amerikanske suthedsvaesenVi ser positivt pa kontrakterne, me
finder det ngdvendigt at understrege, at kontrakterne blot ¢
Ambu licens til at forhandle med de enkelte hospitaler, de
medlemmer af indkgbsorganisationerne. Medlemmerne
indkagbsorganisationernérfnu adgang til Ambus fulde portefal
til fordelagtige priser. Kontraktindgaelsen er saledes ikke lig |
et garanteret salgAmbu venter at kunne szelge mexed1 mio.
engangsendoskope2020. Frem mod 2022 hambu planlagt, at
lancereyderligerel2 rnye produkter inden for endoskopi.

Salgsteam i USA vil fortseette med at levere

Vi ser dog fortsat salget af engangsendoskopet aScope duo
ngglen til den fremtidige veeksti vurderer, at salget afScope
Duo potentielt kan nédp pa mere end mia. kr. i2023/24, hvilket
vil sikre Ambu enmarkedsandel pa omkring 25%i er store
tilheengere af Ambus konstante fokus pa at fremme salgssty
der effekivt vil kunne kommercialiserlanceringnaf kommende
nye engangsendoskopewi ser seerligt positivc pdAmbus

salgsteam pa 170 medarbejdere i USlAr vil veere med til a
sikre, at selskabet kan generemekstrater, der vil \erga den
samlede markedsveekst.

Udvalgte nggletal

DKKm (FYE: 30/09) 18/19 19/20e 20/21e 21/22e
Omseaetning 2,820 3,581 4,350 5,303
Res. Primeer drift 306 448 619 876
Nettoresultat 317 286 454 659
Balance sum 4,569 4,891 5,398 6,116
Egenkapital 2,179 2,366 2,736 3,285
Indtjening peraktie (DKK) 1 1 2 3
Udbytte per aktie (DKK) 400,000 335,674 444,524 645,237
P/E (x) 64 >99 >99 75
K/ (x) 14 21 18 15

Kilde: Handelsbanken Capital Market

Kl

Nuveerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 220
Potentiale (%) 14
Sistelukkekus (DKK) 193
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 48
Sektor Healthcare Equipment & Services

Neeste regnskab.....fore Market) 11/11/2020: FY report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

250 245%
210 206%
170 166%
130 127%
920 88%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
Ambu  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer
Vores favoritaktie blandt de medicoteknologisk
selskaber er og Ambu, sormhar g keb. Derudover er v
ogsa positive pa Coloplast og GN Store Nord, som vi
paHold. Vi anbefaler ikke at investere i Demardnsvi
har pa Sdg.

Selskabsbeskrivelse

Ambu udvikler og producerer diagnostisk og livbaerel
udstyr til hospitaler og medicinske klinikker. Det

Virksomheden opererer gennem tre forretningsomra
Angestesi, Btient Monitoring & Diagnostics og

Visualisering.

For yderligere oplysninger se side -3%4.
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Carl sberg

Konsensus er fortsat for optimistiske

1 Steerk volumenvaekst i bade Viesy @steuropa
1 Venternu en negativ midt encifret organisk vaekst

1 Anbefalingerer Seelg. Kirsméletseenkes til 80 kr. (850 kr.).

Har genvundet terreen pa det russiske marked
Carlsberg rapporterede et ganske fornuftigt regnskab for 3. kv
2020, der ogsé bgd pa en opjustedfguidance. Det var seerlic
positivt at se dn steerk volumenvaekst i bAdéest og @steuropa.
hvor en tilbagegang pa 20%a on-tradehandlen(blandt andet
restauranter, barer og festivalemere eller mindrélevopvejet af
fremgang i offtradehandlen (primeert detailbutikker) Det
skyldes blandt andegt Ruslandhovedsageliger et off-trade
land, hvorfor coronarestriktioner ikke har ramt ligesa harc
Investorerne vil formentlig sukke lettet over, at Carlshberg end
er ved at genvinde de markedsaed® det russiske marked, sc
selskabet talet efter konkurrenterne ABibev og Efes slog sig
sammen for ahgste markedsfgringssynergier.

Endnu en opjustering

Siden Carlsberg den 17. september senest opjusterede

guidance for 2020 har en solid udiilg i Kina og Rusland sam
en vellykket omkostningstilpasning resulteret i en yderlig
opjustering. Carlsberg venter nu midt encifret organisk fald

driftsindtjeningen (EBIT) fra tidligere et hgjt encifret organisk fa
Derudover venter selskaben ealutakursrodvind pa 4,5%, fre
tidligere 4% drevet afden svage russiske rub8kamlet set betyde
dette, aveeksten i driftsindtjeningen i 2020 vil ende pa negativi
10% hvil ket er en anel se be
en negativ vaekst pa %d.

Aktien vil ga en sveer periode i mgde

| kelvandet pa& regnskabet hzever vi vores forventninge
driftsindtjeningen (EBIT), men fastholder fortsat vores vurdet
af, at konsensusdé forventni ng¢
optimistiske. Vi andtender, at Carlsberg i 2021 vil nye godt
nogle af omkostningstiltagende foretaget i 2020, opkgbe
Marstons og Wernesgruner samt et let sammenligningsgrun
Imidlertid er det kun en brgkdel af omkostningstiltagene fra 2(
der vil veere holdbare ¢hi 2021 Derudover viludviklingen iOn
tradehandlen formentlig fortsateere pressedt godt stykke ind
2021 hvilket vil begraense opsvinget i volumen og prismikset

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 65,902 59,743 63,478 65,665
Res. Primeer drift 10,966 9,455 9,864 10,497
Nettoresultat 6,569 5,902 6,060 6,532
Balance sum 123,120 117,670 116,485 114,788
Egenkapital 46,035 43,270 40,429 37,764
Indtjening peraktie (DKK) 43 39 41 44
Udbytte per aktie 21 22 24 24
P/E (x) 24 21 20 18
K/l (x) 3 3 3 3

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuveerende anbefaling: Saelg
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 800
Potentiale (%) -2
Siste lukkekus (DKK) 820
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 120
Sektor Food, Beverage & Tobacco

Neeste regnskab.....fore Market) 05/02/2021: FY report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

1080 112%
990 102%
900 93%
810 84%
720 75%
630 65%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Carlsberg  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

| sektoren for konsumentvarer ser vi for indevaere
positivt pa Royal Unibrew, som vi har en Hel
anbefaling paVi anbefaler ikke at investereiarlsberg,
som vi har pa Seelg.

Selskabsbeskrivelse

Carlsberg blev grundlagt i 1847 af J. C. Jacob:
Carlsherg er i dag verdens 4. stgrste brygc
Starstedelen af selskabets glsalg sker i udlande
selskabets glsalg er primaert eksponeret t
Vesteur@a, Rusland og Sydgstasien. | Vesteuropa
Carlsberg fokus pa optimering af driften. | Rusland
Sydgstasien er fokus pa g@get salgsveekst. Carlsbe
karakteriseret ved en hgj grad af forskellighed
meerker, og deres vision er at veere verdens hur
voksende bryggeri.

For yderligere oplysninger se side -34.
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Chr . Hansen

Tid til at fordgje svagt regnskab

1 Regnskabet for 4. kvartal 2019/20 var skuffende laesning
1 Prisfastsaettelsen er fonstrengt

1 Anbefalingensaenkes til Hold (Kagb), mens kursmalet saen
til 700 kr. (760 kr).

Svag afslutning pa et ellers steerkt 2019/20

Chr. Hanseraktien blev sendt til teelling efter afleeggelsen at
skuffende regnskab for 4. kvartal 2019/20 (bemaerk sk
regnskabsar). Det er dog veerd at understrege, at divisi
naturlige farver (NCD), der blev fragli september, ikke optradt
i regnskabet. Regnskabet indeholdétedes kun de fortszetten:
aktiviteter, nemlig divisionerne for Sundhed og Ernaering (HM
og Fagaevarekulturer og Enzymer (FCE). Den samlede omsaet
for de to fortszettende divisioner endte i 4. kvartal 2019/20 pa
mio. euro, mens driftsindtjeningen fgr seerlige poster (EBIT) el
pa 98 mio. euro. Til sammenligning havde konserfsusd for
regnskabsafleeggelsgantet en omsaetning pa 271 mio. euro o¢
driftsindtjening p& 105 mio. euro.

Guidance for 2020/21 skuffede investorerne

For det kommende regnskabsar venter Chr. Hansen en org
veekst pa B% samt en overskudsgrad (EBiTargin) p&27-28%.
Forventningerne til seerligt overskudsgraden er markant lavert
hvad konsensus alwde ventet forud for offentligggrelsen
guidance Flere analytikere havde blandt andet ventet et starre
i overskudsgraden efter frasalget af N@Disionen.Vi vurderer
da ogsa, at frasalget af N@fvisionen vil understgtte
overskudgraden med 35@00 basispunkter. Dette blivatog
udlignet af opkegbet af UAS Labs og Jennewéikglvandet pa
regnskabet ankervi vores indtjeningsforventninger (EPS) mi
13-15%for perioden 2020/21 og 2021/22 og venter, at konse!
foretager lignende estimatjusteringer.

Skal bevise, at de kan genoprette lsnsomheden

Pa trods af, at vi sempositivt pd de smeste strukturelle
organisatoske aendringer, herunder opkgb af UAS Lalgs
Jennewein samt frasalget &fCD-divisionen finder vi dog
prisfastseettelsen pd9,6x P/Efor 2020/21 for anstrengt. De
skyldes blandt andet, &hr. Hansen nu skal bevise at de har
nedvendige kompetencer til succesfuldteisekverepa 2025

strategi@, alt imens de skddevise, at de er i stand til at genopre
lansomheden. Vi ser fortsat Chr. Hansen som veerende et s¢
af hgj kvalitet, der nyder godt af embust strukturel toplinjeveeks

Udvalgte nggletal

EURm (FYE: 31/08) 18/19 19/20 20/21e 21/22e

Omseetning 937 970 1,136 1,221
Res. Primeer drift 312 313 318 361
Nettoresultat 250 245 236 271
Balance sum 2,058 2,854 3,311 3,549
Egenkapital 797 893 982 1,188
Indtjening peraktie (EUR) 2 2 2 2
Udbytte per aktie 7 8 - 9
P/E (x) 44 54 50 43
K/l (x) 13 14 12 10

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Lav

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 700
Potentiale (%) 5.3
Sistelukkekus (DKK) 665
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 87
Sektor Food, Beverage & Tobacco

Neeste regnskab.....fore Market) 14/01/2021: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

770 148%
700 135%
630 121%
560 108%
490 94%
420 81%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Chr. Hansen  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer
Vores favoritaktie blandt danske selskaber i katego
fadevarer, ingredienser og enzymeiGérr. Hansen, son
vi haren kgbanbefaling paVi anbefaler ikke at invester
i Novozymes, som vi har en Salgsanbefaling pa.

Selskabsbeskrivelse
Chr. Hansen har en bred eksponering til helse relate
markeder, som i stigende grad bliver efterspurgt
sundhedsbevidste forbrugereSelskabet er
markedsleder indenfor kulturer til ost og yoght
probiotiske kulturer og naturlige farvestoffer til fadevar

For yderligere oplysninger se side -3%4.
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Handelsbanken cCapital Markets

Col opl ast

Har corona fortsat tag i forretningen?

1 Fokus vil veere pa guidance for det kommende regnskabs
1 Kurspotentiale begreenses af anstrengt prisfastsaettelse

1 Anbefalingen er hold oglksmaleter pa 1.075 kr

Fokus pa guidance for regnskabsaret 2020/21

Né&r Coloplastrapporterer deres regnskab for 4. kvartal 201¢
den 3. novemberil investorernes fokus primaert vaere rettet m
om udfordringerne relateret til corofasen fortsat holder
forretningeni skak Urologi- og stomidivisionerne har veer
seerligt hardt ramaf coronakrisen, hovedsageligt som faglge
udskydelser af en lang reekke af ikketiske operationer samt e
faldende tilstramning af nye patientdder vil ligeledes veere
fokus pa guidance fodet kommende regnskabsar, der vil gi
investorerneet indbik i Coloplasts forventninger til corone
krisens fremtidige effekt pa forretningen.

2025-malsaetning en anelse for optimistisk

Coloplast lancerede pa deres kapitalmarkedsdag en ny strate
perioden frem mod 2025. Den overordnede finansielle méalsae
for strategieni Strive25i Sustainable Growth Leaderslhigr en
arlig organisk veekst pa-9% i strategiperioden samt e
overskudsgrad (EBFmargin) p& mere end 3094 leengere sig
vurderer vi, At Coloplast fortsat vil generere veekstrater, de
overgaden gennemsnitlige markedsvaekst med omkring4ZiD
basispunkter. Saledes vurderer vi, at en arlig organisk vaekst
8% er mere realistisk. Det skyldes blandt andet, at Coloplast
har opnaet en arlig organisk veekst pd 9% de sidste fer
Coloplastventeren lavere markedsvaekst pA Emerging Mark
der dog vil blive opvejet for en mere solid markedsveekst i U<

Begreenset kurspotentiale til stede

Coloplast har for indeveerende fastholdleres guidance for
2019/20 om en organisk vaekst pa 4% samt enskudsgrad pé
31%. Omseetningen har dog i en leengere periode veeret ha
af lagerreduktioner blandt kunderne samt et fald i
patienttilstramningni stomi og urologdivisionerne. Imidlertid
har der dog veeret begyndendeindikationer pa, al
markedsforholdenesd sméthar normaliseret sig i. Vi vente
s-l edes, at Col opl ast kan i
hvis selskabet indfrier forventningerne, vurderer vi dog,
potentialet for yderligere kursfremgang begraenses af
anstrengte prisfastsaettelse4daix P/E for 2020/21.

Udvalgte nggletal

DKKm (FYE: 30/09) 18/19 19/20e 20/21e 21/22e
Omseetning 17,939 18,790 20,085 21,711
Res. Primaer drift 5,156 5,864 6,334 7,010
Nettoresultat 3,873 4,260 4,835 5,357
Balance sum 12,732 13,295 13,845 14,704
Egenkapital 6,913 7,292 7,562 8,070
Indtjening peraktie (DKK) 18 20 23 26
Udbytte per aktie 17 21 22 23
P/E (x) 42 47 41 37
K/l (x) 25 27 26 25

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 1,075
Potentiale (%) 13
Sistelukkekus (DKK) 948
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 188
Sektor Healthcare Equipment & Services

Nzeste regnskab.....fore Market) 03/11/2020: FY report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

1210 148%
1110 136%
1010 123%

910 111%
810 99%

710 87%
Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Coloplast  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt de medisteknologiske
selskaber er Ambu, sori har pa kab. Derudover er v
ogsa positive pa Coloplast og GN Store Nord, som vi
pa Hold. Vi anbefaler ikke at investere i Demant, son
har pa Salg.

Selskabsbeskrivelse

Coloplast blev grundlagt i 1954 og i dagGploplast en al
de stgrste producenter af lgsninger inden for st
kontinens samt hudog sarpleje. Med kgbet af Mento
urologiforretning i 2006 har Coloplast udvids
forretningsomfanget markant. Frankrig, Tyskland
England er Coloplasts starste nixeder.

For yderligere oplysninger se side -34.
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Handelsbanken cCapital Markets

Danske Bank

Loft for negative renter saenkes

1 Opjusteringen var ventef markedet
1 Fortsat slide fremskrdt for transformationsprogranvente
1 Anbefalingen er kab og kursmalet er 120 kr.

Opjustering af guidance for 2020

Det kom ikke som den store overraskelseDdaske Banklen 27.
oktober opjusterede deres guidance2f@?0.Banken venter nu, a
omkostningerne i 2020 samlet set vil Igbe 88 mia. kr. (tidligere
28-29 mia. kr.), mens banken venter et nettoresultat i 2020 pé
4,5 mia. kr. (tidligere mindst 3 mia. kr.). Opjustering skylc
primeert steerkéhandelsindteegter i 3. kvart2020 samt stable

udsigter for yderligere nedskrivningefktien faldt dog i den
efterfalgende handel i kglvandet pa opjusteringen. Det sky
blandt andet, at opjusteringen var ventet af konsensus, der
for opjusteringen ventede et nettoresultat i 2020 p& 4,1 mia. k
forelgbige regnskabstal for 3. ktal 2020 viste ligeledes e
skuffende udvikling i nettorenrteog kommisionsindteegter, de
dog delvist blev opvejet af de lavere end ventede omkostning

Hvidvasksag bar veere lgst inden midt 2021

Danske Bank kunne den 8. oktober 2020 meddele, at ddnolik
til deres transformationsprogram og omkostningseffektivisere
foranstaltninger, planleegger at nedleegge op mod 1
fuldtidsstillinger de naeste-62 maneder. DanskBark er nu t

maneder inde i deres trangfmationsprogram, der vente
feedigimplementeret ved udgangen af 2023. En succes
implementering af transformationsprogrammet er ngglen til v
kgbsanbefing, om end vi vurderer, at tikn ligeledes vil fa
medvind nar retssagen relateret til hvidvasksagen i Estland
overstaet kapitebmkring midt 2021 Derudover vurderer Dansk
Bank at Flexinvest Frsagen vil veere et afsluttet kapitel sen
efter udgangen af oktobeHerefter venter viat Danske Bank
saenker deres lofor negative renter pa indlan, mens der lance
en raekke andre gjusteringer.

Handles til en markant rabat relativt til sektoren
Danske Bantaktien handlesil en kurs/indreveerdi pa 0,52x for
2021, hvilket er en markamabatrelativt til resten af sektorer
Dette gor prisfastsaettelsen attraktiv. Vi vurdemerudower, at
aktien gar en solid piede i mgde p& mellemlang sigt. Det skylc
blandt andet, at deoperationelle fremskridtfra bankens
omkostningstiltag og Eitegiske initiativer vil veere mer
fremtreedende de kommende 6 manedwilket vil mere end
opveje for udfordringerne med geeldsinddrivelse som falge
systemfejl i bankens interne inkassosystem

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Indtj. for skat 13,823 7,245 -5,295 13,045
Nettoresultat 14,295 4,882 -8,878 9,387
Balance sum 3,761,050 4,072,547 4,098,349 4,128,276
Egenkapital 156,271 160,090 148,416 151,848
Indtjening peraktie (DKK) 17 6 -10 n
Udbytte per aktie 4 3 6 6
P/E (x) 7 13 7 7
K/ (x) 0.6 0.5 0.5 0.5

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kl

Nuvaerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 120
Potentiale (%) 40
Sistelukkekus (DKK) 85.6
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 73
Sektor Banks

Neeste regnskab.....fore Market) 04/11/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

140 147%

120 126%

100 105%
80 84%
60 63%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Danske Bank rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt bankerne ebanske Bank,
Jyske BankNordeaog Sydbanksom vi har pd KghVi
er ligeledes posite pa Spar Nordsom vi har en Holc
anbefaling paVi anbefaler ikke at kgbe Ringkjgbir
Landbobak, som vi har pa Seelg

Selskabsbeskrivelse

Danske Bank er Danmarks stgrste bank og en led
spiller i det skandinaviske finansmarked, som leve
ydelser til privat savel som erhvervsg institutionelle
kunder. Koncernen tilbyder en bred vifte af fisélle
produkter, blandt andet via Danica Pension og Realki
Danmark.

For yderligere oplysninger se side -34.
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Handelsbanken cCapital Markets

Demant

Der skal gang i salgsmomentummet

1 Omkostningskontrol er positivt, makke afggrende
1 Hard konkurrence fra GN Store Nord og Sonova resten af

1 Vi fastholder salgsanbefalingen kigrsmaletpa 190 kr.

Voldsomt pres indtil lanceringen af nyt produkt

Der har veeret fut under Demaaittien den seneste maned ef
selskabegiennem sit hovedbrand inden for hgreapparater, Otic
har indikeret lanceringen af et nyt topprodukt pa et digi
premiereshow, der afholdes den 30. novembérvurderer dog,
at lanceringen af et hgreapparat den 30. novemwibiesr noget
usandsynligaget i betragtning, atet er lige far julDerudover har
Demant ikkeansggt om en Federal Communication Commiss
(FCC) registrering siden 7. november 2019. Vi venter salede
Demant tidligst lancerer deres nye higihd hgreapparat i forare
2021. Indil da venter vi dog, dbemantvil veere under et voldsomr
pres idet konkurrenterne GN Store Nord og Sonova beguger
markedsandele materes nye hgreapparat&fA-segmentet

Stram omkostningskontrol er positivt

| forbindelse medregnskabsmeddelelsefor 3. kvartal 2020
preeciserede Demant deres guidance for 2. halvar 2020. Sels
venter nu en omsaetningsvaekst i intervalleit38 malt i lokal
valuta (tidligere 515%). Demant venter sdaledes
driftsindtjening (EBIT)i 2. halvar 2020 intervallet 1.2001.500
mio. kr. far engangsomkostninger relateret til konsolideringe
EPOS. Efter at have justeretvores forventninger til de
operationelle omkostninger, seerligmarkedsfgring, sam
indregnet en negativ effekt fra valutakursmodyiadntervi, at
driftsindtjeningen i 2. halvar@0 vil lande p& 1.427 mio. kr., a
imens Demangenerereen omsaetningsvaekst pa 7%

Ingen umiddelbare kurstriggere pa kort sigt

Vi anerkender, at Demadaktien for indeveerende er marka
lavere prisfastsat end bade GN Store NmgdSonovaNar det er
sagt genererer begge af konkurrenterne en vaesentlig Solkde
toplinjevaekst underoronakrisen. P& nuveaerende tidspunkt har
sveert ved at identificere upsidievores nuvaerende kursmal. \
ser sdledes ingefandamentale faktorgra kort sigt, der kan drive
aktien indtil lanceringen af et nyt hgreapparat i 2@24.corona
relaterede forholdsregler p& klinikker ger det vanskeligt
genvinde den historiske effektivitet, hvorfor der er lang vej
aktiviteten fuldsteendigt genetaldsr

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omsaetning 14,946 14,142 17,359 18,501
Res. Primeer drift 2,151 1,041 2,882 3,164
Nettoresultat 1,467 744 2,038 2,304
Balance sum 21,797 22,188 24,353 25,880
Egenkapital 7,645 8,192 9,731 11,035
Indtjening peraktie (DKK) 6 3 9 10
P/E (x) 26 39 19 17
K/I (x) 7 6 5 4

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuveerende anbefaling: Saelg
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 190
Potentiale (%) -5
Siste lukkekus (DKK) 200
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 47
Sektor Healthcare Equipment & Services

Naeste regnskab.....fore Market)

Absolut og relativ kursudvikling

DDK
250 141%

220 124%
190 107%
160 90%
130 73%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Demant  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt de medicoteknologisk
selskabeer og Ambu, sonvi har p& kab. Derudover e
vi ogsa positive pa Coloplast og GN Store Nord, son
har p& Hold. Vi anbefaler ikke at investere i Demant, <
vi har pa Salg.

Selskabsbeskrivelse

William Demant blev grundlagt i 1908elskabet er i da
en d verdens fgrende producenter af hgreapparater
en solid, global markedsandel. William Demal
produktportefglie spaender over hele prissegmel
hvilket ger selskabet mindre sarbart over for sendi
forbrugsvaner. William Demant har siden 20
udelukkende udloddet midler til aktionsererne v
tilbagekgb af egne aktier.

For yderligere oplysninger se side -3%4.
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Handelsbanken cCapital Markets

DSWanal pi

Fortseetter markederne med at vokse?

1 Aktietilbagekgbsprogram for 6ien kr.
1 Ingen raderum for skuffelser med anstrengt prisfastsaettel

1 Anbefalingen er Hold ogursmaeter pa1.075kr.

Regnskabet for 3. kvartal 2020 var til den svage side
Pa trods af, at DSV Panalpind3SVP) regnskab for 3. kvarta
2020 overordnet set walidt til den lade side relativt ti
regnskabsmeddelelsen fra den 9. oktober, tog investorerne
mod nyheden om aktietilbageksgirtogrammet pé& mia. kr. over
de kommende 6 maneder. De stigende fragtrater
luftfragtmarkedet kunne saledes ikke opvejior en
volumennedgang pa 23% relativt til samme periode siélste
hvor for omsbtningen i kvart
forventninger. DSV Panalpina fastholdte dog deres guidanc
2020. Selskabet venter saledes fortsat at kunne genere
driftsindtjening (EBIT) pa mere end 9,25 mia. kr. i 2020.

Integrationen af Panalpina er nu overstaet

| kglvandet p& regnskabet haever vi vores forventninge
driftsindtjeningen med 2%. Vi venter saledes at driftsindtjenin
i 2020 lander p& 9,57 mia. krelSkabet er pa rette spor i forho
til at gge driftsindtjeningen i 2020 med 44% relativt til 2019, |
inkluderet 34% som fglge af operationelle synergieffekter
integrationen af Panalpina. Da integrationen af Panalpina nu
overstaet kapitel, edet helt store spgrgsmal nu, om markede
fortsat vil vokse, nar den igangveerende salgscyklus taber tet
takt med, at effekten fra lageropbygning og corstiulus
falmer. DSV Panalpina venter dog at kunne stabilisere ¢
markedsandele i lutfog safragt divisionerne fra og med 2. kvart
2021, hvilket vil holde handen under forretningen.

Vi er store tilhaengere af strategien

Vi er store tilhbngere af ¢
markedsandele ved blandt andet at udnytte det store tomnui
skabes p& markedet som fglge af de mindre selskabers man
effektivitet og servicetilbud. Derudover har DSVP mes
kunsten i at anvende deres genererede pengestrgmoretiige
tilbagekab af lavrisikoaktier eller foretage veerdiskabende of
med fokus pa at integrere de opkgbte selskaber til DS
overlegne virksomhedsplatfor Med en prisfastseettelse pa 22.
EV/EBIT for 2021 er der dog ingen raderum for skuffelser, hvil
der er risiko for som fglge af de usikre gkonomiske tider.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 94,701 113,577 114,841 119,975
Res. Primeer drift 5,854 7,303 10,378 10,977
Nettoresultat 3,700 4,584 7,258 7,620
Balance sum 97,557 102,295 103,564 108,104
Egenkapital 49,319 49,454 48,442 46,840
Indtjening peraktie (DKK) 19 20 32 35
Udbytte per aktie 3 6 6 7
P/E (x) 33 34 32 29
K/l (x) 4 5 5 5

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

n a

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 1,075
Potentiale (%) 5.2
Sistelukkekus (DKK) 1,022
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 231
Sektor Transportation

Neeste regnskab.....fore Market) 10/02/2021: FY report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

1200 185%

1000 154%
800 123%
600 93%
400 62%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

DSV Panalpina  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie i transportsektoren er pa nuveere
tidspunkt A.P. Mslle-Maersk. Vi ser ogsa positivt p
DSV Panalpina, som vi har en Hedahbefaling pa.

Selskabsbeskrivelse

DSV blev stiftet i 1976, hvor ti selvsteendige vognma
gk sammen. Selskabet tilbyder transportlgsninger
lands, til vands og i luften. Transpadsiserne leveres
vidt omfang af underleverandgrer i form af selvsteenc
vognmand. Selskabet har veeret en aggressiv
succesfuld opkeber i et meget fragmenteret europi
transportmarked, senest med kgbet af Frans Maas i

0g ABX i 2008. | januar 204 afsluttede DSV opkedh af

ameri kanske UTI OpkRBbet
omkring 50% og gger eksponeringen til det amerikar
marked relativt markant.2019 fusionenede DSV sa me
det schweiziske transperbg logistikselskab Panalpini
Det ggr DSMil verdens 3. stgrste speditar.

For yderligere oplysninger se side -34.
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Handelsbanken cCapital Markets

FLSmMI dt h

Aktiviteten er fortsat under pres

1 Resten af 2020 Dbliver et u

1 Viventer en bedring2021
1 Anbefalingen eHold. Kursmaletseenkes tilL85 kr. 200 kr).

Ingen vaesentlige forbedringer i aktiviteten i 3. kvartal
FLSmidthaktien har veeret under et voldsomt pres siden selsk
tilbage i efteraret sé sig ngdsaget til at nedjustere deres geic
Aktien er saledes fortsat langt fra niveafrat far coronekrisen,
hvilket primeertskyldes de store udfordringer for bade ming
cementdivisbnen. De seneste offentliggjortdata indikerer
ligeledes, at den underliggende efterspgrgsel og aktiviiéde
mine- og cementdivi®nen i 3. kvartal 2020 ikke har forbedret <
veesentlig forhold til udviklingen i2. kvartal 2020. Stgre projekte
udskydes fortsat, mens udviklingen i serviceforretnirtgarveeret
hammet af coroneestriktionerne.

Estimatjusteringer forud for kvartalsregnskab

Forud for FLSmidths regnskab for 3. kvartal 2020 saenker vi bl
andet vores salgsforventninger for 2020 med 6,6%. Det skyld
kombination af valutakursmodvind samt en langsommere
ventet aktivitetsgenopretning iine- og cementdivisionen i 2
halvar. Vi venter nu, at FLSmidth i 2020 genererer en omsaet
pa 16,5 mia. kr., hvilket vil vaere i den gvre ende af selsks
guidance interval pa 15,57 mia. kr. For 2021 venter vi dog €
omsaetningsveekst pa 8,6% relatil’/2020, drevet af blandt ande
en bedring i den underliggende efterspgrgsel i minedivisic
samt genopstarten af flere projekter, der i 2020 blev udskudt
falge af corondrisen.

Markant underperformance relativt til sektoren
FLSmidthaktien er atil dato faldet med mere end%§ hvilket er
en underperformance paere end 30procentpoint relativt til
resten af sektoreNi ser fortsat et paent langsigtet kurspotentiz
seerligt som fglge af den store kurstilbagegang Mawurderer
dog, at FLSmidtlskal lgse en raekke operationelle udfordrirfger
aktienfor alvor vil tage fart igenVi ser dog positivt pa den ny
organisationsstruktur med to forretningsomrader fordelt pa
regioner. Dette ger FLSmidth mindre sarbare over
produktionsforstyrrelsr og forsyningskeedeudfordringe
Derudover er FLSmidth i feerd med at implementere fl
omkostningseffektiviserende tiltag. Vi venter dog farst at se
effekt fra disse tiltag en gang i 2021.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 20,646 16,523 17,940 19,488
Res. Primeer drift 1,286 390 1,012 1,387
Nettoresultat 775 204 670 936
Balance sum 23,532 21,796 22,767 24,031
Egenkapital 8,793 8,997 9,258 9,733
Indtjening peraktie (DKK) 15 4 13 18
Udbytte per aktie - 8 9 9
P/E (x) 16 19 12 9
K/ (x) 2 0.9 0.9 0.9

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

& Co

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 185
Potentiale (%) 15
Sistelukkekus (DKK) 161
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKm) 8,264
Sektor Capital Goods

Naeste regnskab.....fore Market) 03/11/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK
310 127%

270 111%

230 94%
190 78%
150 62%
110 45%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

FLSmidth & Co  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt industriselskaberre,
FLSmidth & Co, som vi har pa hold. Vi anbefaler ikke
at investere i IS, Rockwool og Vestas, som vi har en
salgsanbefaling pa.

Selskabsbeskrivelse

FLSmidth & Co. blev grundlagt i 1882 og i dag opere
selskabet primeert med levering og service til den glol
cement og mineralindustri. Omsaetningen hentes o
hele verden, ®d Asien og Europa som de vigtigs
afseetningsomrader. Forretningsmodellen for be
omrader bygger pa ingenigrfeerdigheder samment
med projektledelse og servicering. Selskabet
ekspanderet kraftigt de seneste ar via organisk vaekst
opkab.

For yderligere oplysninger se side -3%4.
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Genmab

Darzalex-salg endte bedre end ventet

1 Der mangler klarhed om royaltybetalingsstrukturen
1 Darzalexsalgstal for 3. kvartal 2020 var bedre end ventet

1 Anbefalingen er Holabg kursmaélet e2.400kr.

Forventninger til royaltybetalinger kan veere for hgje
Genmabs amerikanske partner, Johnsafa Johnson,
offentliggjorde tidligere pd manederalgstal for Genmab
kreeftmiddel Darzalex. | 3. kvartal 2020 end&tglobale salg af
Darzalex pa 1.099 mio. dollar, hvilket var 7% hgijere ¢
konsensus6 forventninger. I
samt en uaendret royaltybetalingsstruktur, bgr dette resultere
royaltybetaling til Genmab pa 1.109 mio. kr. Nar detagts har
Genmab tidligere annonceret, at Johnson & Johnson imidleri
begyndt at treekke det de vurdererer Genmabs andel ¢
royaltybetalinger for HalozymeVores forventning om er
royaltybetaling til Genmab pa 1.109 mio. kr. kan saledes vee
den hge side. Vi afventer séledes yderligere detaljer omki
royaltybetalingsstrukturen i forbindelse med Genmabs regn
for 3. kvartal 2020, der rapporteres den 4. november.

4. kvartalsregnskabet er det vigtigste regnskab
Historisk set er det dog kun 4vadrtalsregnskabet, der for alvc
har rykket pa aktiekursen, da selskabet i forleengelse h
offentliggere deres guidance for det kommende regnska
Imidlertid  vil investorernes fokus i forhold til :
kvartalsregnskabet primaert veere rettet mod ydedigkataljer
omkring den verserende voldgiftssaged saerligt henblik pi
oplysninger om den fremtidige royalttgtalingsstuktur.

Fokus rettes mod vigtige begivenheder i november
Data for forsggsstudiet med R x4-1BB, der er udset til at veer
en naestegenerahs checkpointnhibitor (hjeelper kroppen me«
at opdage og angribe kreeftcellenffentliggeres i november p
den arlige SITckonferenceSafremt dataene indfrier det primae
endemal for forsggsstudiet, er der udsigt til,P&xL1x4-1BB
lancerespa checkmint-inhibitor-markedet der er estimeret til a
have en samlet veerdi pa 23 mia. doNérvurderer, at yderligere
detalier om bade PDL1x#BB og CD3xCD20 pa
kapitalmarkedsdagen den 13. novembiérveere en afggrend
katalysator for kursudviklingen, efsom dette vil give
analytikerne mulighed for at inkledle mere preecis
salg®stimaer for disse antistoffer i deres modelprognoser.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omsaetning 5,366 9,637 7,914 11,714
Res. Primeer drift 2,638 5,771 2,783 5,606
Nettoresultat 2,072 4,469 2,261 4,447
Balance sum 13,863 17,135 19,396 23,843
Egenkapital 13,860 17,132 19,393 23,840
Indtjening peraktie (DKK) 33 69 35 68
P/E (x) 44 32 63 32
K/ (x) 7 8 7 6

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 2,400
Potentiale (%) 9.6
Sistelukkekus (DKK) 2,189
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 142
Sektor Pharmaceuticals & Biotechnology

Neeste regnskab.....fore Market) 04/11/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

2600 179%
2300 158%
2000 137%
1700 117%
1400 96%
1100 76%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Genmab  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktiei medicinal og bioteksektoren exlk-
Abello ogNovo Nordisk, som vi har pkah. Vi er ogsa
positive pA Genmab og Lundbeck, som vi har pa holc

Selskabsbeskrivelse

Genmab er et biotekselskab, der udvikler antis
baserede lsegemidler til behandling af cancer
infektionssygdomme. Genmab blev grundlagt af Lisa
Drakeman og Jan G. J. van de Winkel i 1999 og

hovedkontor i Kgbenhavn, Danmark. Genmal
amerikanske  partner har indsendt e
registeringsansggning til Det Europeeis

Leegemiddelagentur (EMA) om at udvide brugen
Darzalex til behandling af knoglemarvskreeft. |
tilsvarende registreringsansggning g
sundhedsmyndighederne (FDA) i USA er unc
behandling. Genmab har ligeledes sggt om at bli
noteret pa Nasdaq i USA.

For yderligere oplysninger se side -3%.
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GN Store

Haever forventninger til Audio

1 Imponerende udvikling i Audidlivisionen
1 Ranmmerne for ny salgskanal i USA er pa trapperne

1 Anbefalingen eHold. Kursmaletigftes tl 490 kr. (460kr.).

Audio-divisionen fortseetter ufortrgdent

Vores umiddelbare indtryk af, at det solide salgsmomenturn
Audio-divisionen kgrte ufortrgdent tig coronskrisen blev
bekraeftetda GN Store Nord den 9. oktober opjusterede di
forventninger til divisionen. GN Store Nord venter nu

salgsveekst for Audidivisionen pa mere end 35% i 20:
(tidligere mere end 25%) og ewsekst i driftsindtjeninger
(EBITA) pa mee end 21% (tidligere mere end 20%). C
fastholder dog forventningerne til Hearidiisionen. De
forelgbige regnskabstal for 3. kvartal 2020 viser et organisk
pa 11% for Hearinglivisionen relativt til samme periode sids
ar, hvilket var pa linje mek onsensusdo f or-\
divisionen genererede en imponerende organisk salgsveek
71 %, hvil ket var mar kant h(
forventninger.

Nyt om rammerne for ny salgskanal til november

Vi bemeerker, at konsensus for indevadeerenter en organis
vaekst pa 28% i 2021. Til sammenligning venter vi en orga
vaekst i 2021 pa 26%/i venter altsa, at den organiske veeks
2021 vil veere2% lavere end i 2019. Séledes vurderer vi,
genopretningen i kalvandet pa cordaisen vil tage leengere tic
end markedet inddiskontereAktiviteten kan dog fa ekstr:
medvind fra oprettelsen af en Over The Counter salgskane
hareapparater i USA, der skulle have vaeret tradt i kraft i Aug
Salgskanalen ventes dog at veere lige pa trappereé, di
amerikanske sundhedsmyndigheder, FbAar f ast s
dateo i november. Me @merikanske
forbrugere veere i stand til at kgbe hgreapparater i handkab.
vil alt andet lige give adgang til en langt starre kundekred®A.L

Kurspotentialet begraenset af prisfastseettelse
Eftersom QN-aktien handles til en P/E [#,1x for 2021 ser vi
for indeveerende et minimalt kurspotentiale. Vi vurdere? @0
fortsat vil veere et usaedvanligt udfordrende dor
hgreapparatproducenter Omvendt venter ven steerk udvikling
for GNi 2021 efter lanceringen af hgreapparatet ReSound O

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 12,574 12,733 15,151 16,686
Res. Primeer drift 2,002 1,423 2,483 2,927
Nettoresultat 1,468 945 1,757 2,110
Balance sum 16,683 17,435 19,211 20,654
Egenkapital 4,849 5,377 6,307 7,170
Indtjening peraktie (DKK) 12 7 15 18
Udbytte per aktie 1 1 2 3
P/E (x) 27 61 31 26
K/l (x) 8 10 9 7

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nor d

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 490
Potentiale (%) 7.5
Siste lukkekus (DKK) 456
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 53
Sektor Healthcare Equipment & Services

Naeste regnskab.....fore Market) 11/11/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

530 187%
470 166%
410 145%
350 124%
290 102%
230 81%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

GN Store Nord ~ rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt de medicoteknologisk
selskaber er og Ambu, sovhhar & keb. Derudover e
vi 0gsa positive p& Coloplast og GN Store Nord, son
har p& Hold. Vi anbefaler ikke at investere i Demant, ¢
vi har pa Salg.

Selskabsbeskrivelse

GN Store Nord blev stiftet i 1869 som et telegrafselsk
Siden er forretningsomradet aendret. | dag producere
Store Nord headset, hgreapparater og audiolo
diagnoseudstyr til hele verden med GN Netcom ¢
deres hoveforretningsomrade. GNs heads
markedsfgres globalt under navnet Jabra, t
hgreapparaterne saelges som ReSound, Beltone
Interton. GN producerer primaert deres produkter i Ki
men har hovedsaede i Danmark.

For yderligere oplysninger se side -34.
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| S S

Har alt for meget at bevise endnu

1 Coronakrisen har fortsat et solidt tag i forretningen
¢ Udfordringerne relaterer sig i hgjere grad til eksekveringe

1 Anbefalingen eSalg ogkursmaletseenke®r 54 kr.

Corona-krisen skader fortsat forretningen

Investorerne har matte se fil sidelinjen mens 1SSaktien har

ligget underdrejet hele aret. Med udsiyf at blandt andel
kontorfaciliteterne formentlig fortsat vil veere tomme eller tyi
bemanded i en leengere periodéar aktien haft sveert ved |
genvinde momentum. P& trods af meddelelsen om, at selskal
nyt blod ind i bestyrelsen, vurderer vi umiddelbart ikke, at de
udsigt til nogen fundamentale faktorer, der kan holde har
under akttkursen pa kort og mellemlang sigt. Cordmisen vil

sdledes fortsat veereskadelig for sterstedelen af I8!
forretningsomrader, heriblandgerligtcateringforretningen.

Ledelsesskift Igser ikke udfordringerne

Vores bekymringer i forhold til ISS relatersig til de mange
pressemeddelelser om nye omstruktureringsindsatser.
indikerer for os, at den tidligere ledelse ofte har famlet i blir
hvorfor omstruktureringsindsatser aldrigr endti konkrete
forbedringeraf forretningenISShar saledes sterproblemer mec
at overbevise investorerne oat,detgarfremad for selskabeYi
vurderer at de underliggende wifringer i hgjere grader
strukturelle udfordringer omangelfuld eksekveriny/i vurderer,
at ISS har sveert ved at opnad synergier mellearesi mange
kontorer, idetorganisationen som helhed er for kompleks og
geografisk spredt. Det skyldes blandt andet, at succe:
facilitetsstyring i hgjere grad er et resultat af lokalt forankr
beslutningsprocesser. Saledes vurderer vi ikke, at
underliggende udfordringer kan lgses udelukkende ved et sk
ledelsen. Dette kreever flere a&r med transformation
omstrukturering af forretning og muligvis yderligere frasalg.

Flere & med omstruktureringer i vente

| takt med, at ISS stregmliner fle deres forretningsomrade
rundt omkring i Europa, kan vi ikke udelukke,
omstruktureringsomkostningerne  vil tynge selskabet
kommende kvartaler. ISS kan potentielt ende med at blive en
med endelgse omstruktureringeEn lavere omseetning e
katas r o f al for | SS6s driftsirt
omseetningsnedgang rammer direkte i driftsindtjeningen.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 78,555 72,016 76,337 80,032
Res. Primeer drift 2,558 -2,509 2,044 2,843
Nettoresultat 1,157 -3,628 1,077 1,721
Balance sum 50,061 46,612 48,639 49,743
Egenkapital 12,547 8,925 10,009 10,306
Indtjening peraktie (DKK) 6 -19 6 9
Udbytte per aktie - - 8 8
P/E (x) 17 n.m 13 9
K/ (x) 2 2 2 1

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuveerende anbefaling: Saelg
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 54.0
Potentiale (%) -34
Sistelukkekus (DKK) 81.4
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 15
Sektor Commercial Services & Supplies

Neeste regnskab.....fore Market) 04/11/2020: Q3 trading statement

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

210 120%
180 103%
150 86%
120 69%
90 51%
60 34%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
ISS  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt industriselskaberre,
FLSmidth & Co, som vi har pa hold. Vi anbefaler ikke
at investere ISS, Rockwool og/estas, som vi har en
salgsanbefaling pa.

Selskabsbeskrivelse

ISS er en ledende global udbyder af facility servic
Mere konkret udbyder selskabet en lang reekke sen
indenfor facility management, renggring, sikkerh
ejendomsservice, cateringservice o0g supportsen
Selskabet beskaeftiger over en halvmillion exbetjdere
fordelt p& over 50 lande.

For yderligere oplysninger se side -34.
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Jyske Bank

Nettorenteindteegterne i fokus

1 Omkostningseffektiviseringer og steerk kreditkvalitet
1 Nedskrivningerneil veere lave
1 Anbefalingen er kab oguksmakter pd245 kr.

Kreditkvaliteten er fortsat solid

Vi venter, at Jyske Banks regnskab for 3. kvartal 2020,
rapportereslen 3. november, vil bekreefte at kreditkvaliteten
bankens udlansbog fortsat er sol&terstedelen af Jyske Ban
udlansbog er saledes finansieret gennem daekkede obligat
Derudover bestar kundeportefglien i et begreenset omfar
selskaber i industrier, der er hardt ramt af corkrisen. Med
udgangspunki Jyske Banks henseettelset.i halvar 2020 sam
sammenseaetningen af deres lanebgger og de fdaisatrenter,
vurderer vi, atbanken er velpositioneret i forhold til at komn
helskindet igennem corodaisen.

Nettorenteindteegterne kan komme til at skuffe

Vi venter, at Jyske Bank ftsat vil nyde godt af en favorab:
positionering pa de finansielle markeder i 3. kvartal 2020, hvi
vil understgtte hatelsindteegterne samt portefgljeafkas
Derudover viser leasingaktiviteterne fortsat solid veekst, t
seerligt priserne pa brugte dilharvist steerk modstandsdygtighe
over for coronakrisen. Dette mindsker risikoen for negati
veerdireguleringr af leasingportefglien Vi venter dog, at
nettorenteindteegterne kan veere under pres som fglge
faldende efterspgrgsel pa nye lan, akmns lanemarginerne forts:
er under pres.

Den laveste risiko i den nordiske banksektor

Vi vurdererJyske Bankcasensom veerende en af de cases n
den lavesteisiko i den nordiske banksektor. Det skyldes bla
andet, at banken tilbyder et ussedvanlig hgjudbytte

udbetalingspotentiale. Havde det ikke veeret for cotfoisen
vurderer vi, at Jyske Bank havde fortsat deres tilbagekgb af a
For 2022 venter vi et CEFRapitalforhold pa 17%, hvilket er i de
hgje ende af Jyske Banks 202@lszetning. Baser@a de solide
kapitalforhold vurderer vi, at Jyske Bank vil veere i stand ti
udbetale et udbytte pd 20% bade i 2021 og i 2D2Buderventer
vi, at sammensaetningen af Jyske Banks kundeportefalije
begraense yderligere veerditab og nedskrivering

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Totalindkomst 8,060 7,755 7,753 7,707
Indtj. for skat 3,079 1,537 2,654 2,691
Nettoresultat 2,284 1,032 1,902 1,673
Balance sum 649,738 644,752 649,179 652,754
Egenkapital 32,453 32,570 32,041 31,682
Indtjening peraktie (DKK) 31 15 33 36
Udbytte per aktie - 7 - -
P/E (x) 8 12 6 5
K/l (x) 0.6 0.4 0.3 0.3

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kl

Nuveerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Lav

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 245
Potentiale (%) 29
Siste lukkekus (DKK) 190
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 14
Sektor Banks
Neeste regnskab.....fore Market) 03/11/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

290 127%
250 110%
210 92%
170 75%
130 57%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Jyske Bank  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt bankerne ebanske Bank,
Jyske BankNordeaog Sydbanksom vi har pd KghVi
er ligeledes positive pd Spar Nord, som vi har en F
anbefaling paVi anbefaler ikke at kgbe Ringkjgbin
Landbobank, som vi har pa Seelg

Selskabsbeskrivelse

Jyske Bank med hovedseede i Silkeborg blev grundl:
1967 via en fusion mellem fire midtjyske lokalbank
Herefter har forskellige opkdbherunder Finansbanker
19801 veeret med til at sikre bankens ekspansion og ¢
Jyske Bank til Danmarks tredjestarste bank. Pa prec
siden tilbyder Jyske Bank et konepl sortiment af
finansielle lgsninger til private, samt sno@ mellemstore
virksomheder.

For yderligere oplysninger se side -34.
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Lundbeck

Produktpipeline begreenser potentialet

¢ Aktien harunderperformet relativt til resten af sektoren
1 Skal bevise, at de kan handtere forfaldne patenter

1 Vi fastholder voregdold-anbefalingog kursmaet pa 245 kr.

Aktien har veeret under pres i en laengere periode
Lundbeckaktien har i en laengere periode undéigrenet elativt
til resten af sektoren. Som falge hevafderervi, at der ikke skal
mange positive nyheder til, farend aktien genvinder momen
Nar det er sagt, vurderer vi ikke, at regnskabet for 3. kvartal 2
der rapporteres den 3. november, éset set kan have de
afggrende kursdrivende effekt. For pa trods af, at Lundbec
seneste tre ar har rapporteret fornuftige kvartalsregnskabe
aktiekursen i dersmperiode dykket med mere end®4-undbeck
kaempersaledesen ihaerdig kamp om at overhis® investorerne
om de fremtidige veekstmulighededet den fremtidige pipeline
er mangelfuld Alene i ar er tre stgrre laegemiddelkandidater |
af sporet, heriblandt Foliglurax til behandling af Parkinsons.

Kan Lundbeck fa gang i Vyepti-salget?

For 3. lvartal 2020 venter vi, at Lundbecks nggleprodukter
fortsat den solide udvikling, alt imens faldende operation
omkostninger, heriblandt seerligt markedsfgringsomkostninge
vil holde handen under driftsindtjeningen. Aktien vil dog i hgj
grad regerer pa positivt nyt omkring Vyepti, efter corekisen
forstyrrede lanceringen pa det amerikanske marked. Lundbe
fortsat overbeviste om, aWyepti bliver deres helt store
blockbusterlaegemiddel. Optimistismen skyldes blandt al
resultaterne fra RHEF-forsggsstudiet, der har bekreaeft
Lundbeck i deres oprindelige forventninger til Vyepti.

2021 kan ende med at blive et overgangsar

Vi vurderer, at kursudviklingen fremadrettet i hgj grad
afheenge af succesen for Vyepti. Det skyldes blandt ante
konsensusé6 forventninger ik
optimisme i forhold til, at salget af Vyepti kan afbg
patentudigbet pa Trintellix, Rexulti og Abilify Maintena. | 20:
ventes vaeksten ligeledes at blive presset af patentudigb
Northera 2021 kan saledes risikere, at blive et overganc
Dermed er det afggrende, at Lundbeck i de kommende
bevist, at de kan eksekvere i forhold til deres pipeline
handtere ovennaevnte forfaldne patenter.

tn Qo

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 17,036 17,759 17,738 18,987
Res. Primeer drift 3,608 1,941 2,670 3,236
Nettoresultat 2,623 1,404 1,932 2,350
Balance sum 35,757 35,507 37,242 39,602
Egenkapital 14,554 14,758 16,105 17,626
Indtjening peraktie (DKK) 13 7 10 12
Udbytte per aktie 12 6 3 4
P/E (x) 18 1 12 10
K/ (x) 3 2 2 2

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 245
Potentiale (%) 37
Sistelukkekus (DKK) 179
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 36
Sektor Pharmaceuticals & Biotechnology

Neeste regnskab.....fore Market) 03/11/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

330 143%
290 126%
250 108%
210 91%
170 74%
130 56%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Lundbeck  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktiei medicinal og bioteksektoren exlk -
Abello ogNovo Nordisk, som vi har plégh. Vi er ogsa
positive pA Genmab og Lundbeck, som vi har pa holc

Selskabsbeskrivelse

Lundbeck blev stiftet i 1915 er en forskningsbase
virksomhed. Selskabet fokuserer pa behandling
sygdomme i centralnervesystemet. Hovedprodukte
antidepressionsmiet Cipralex. Midlet markedsfares
USA af samarbejdspartneren Forest Labs under ne
Lexapro. Derudover producerer Lundbeck midler
behandling af Alzheimers, Parkinsons, Huntington s
skizofreni. Udviklingsportefgljen ser fin ud, hw
antidepressimidlet LU21004 og Nalmefene tablette
mod alkoholmisbrug ser mest lovende ud.

For yderligere oplysninger se sidel37.
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Nor dea

Hgj aktivitet pa trods af corona-krisen

1 Omkostningseffektivisringerne fortsaetter

1 Lave nedskrivninger resten af aret

1 Anbefalingen er Kgb. Kursmalet haeves til 83 SEK (80 SE}
Bedre end ventet pa alle regnskabslinjer

Nordeas regnskab for 3. kvartal 2020, der blev offentliggjort

23. oktober, oweaenniggerkpa skod seissamilic
regnskabsposter. Saledes endte omseetningen i kvartalet

hRBjere end konsensus?® for
omkostninger endte  2,8% lavere. Derudover er
nettorenteindtpbPgterne 3% hBR

Regnskabet bekraefter saledes, at aktiviteten fortsat emiesis
coronakrisen har givet ledelsen yderligere fleksibilitet i forhold
at eksekvere pa de igangvaerende omkostningstiBamlet set
bekreeftereksekveringen af omkostningstiltageweres positive
synpa casenVi vurderer saledesit Nordeakommer til at levere
pa deremmkostningsplan.

Nedskrivningerne forbliver lave i den kommende tid

| forleengelse af regnskabsafleeggelsen fastholdte Nordea

2022malsaetning om en egenkapitalforrentni(ROE) pa mere
end 10% samt en Gratio pa under 50%. Vi vurderer, at dis
malsaetninger er opnaelige. Nordea guider fortsat med
forventning om samlede nedskrivninger fioindre end 1 mia. eurt
i 2020, hvoraf 850 mio. euro allerede er blevet rappettdlordeas
henseettelser pd 650 mio. euro blev fastholdt, hvo
hensaettelserne udgem betydelig bufferder vil mindske effekter
af individuelle tabi de kommende kvartaleNordeaagter fortsat
at udbetale udbyttefor 2019. En endelig afggrelse heroer

udskudt tildet nye ar, og afheengertda$ynsmyndighederne og de
svenske Finansministeriurasbefalinger

Vi heever indtjeningsforventningerne for 2020-22

Vi vurderer, at Nordea gar et steerkt 2021 i mgde som tflga
solid eksekvering af de iggmeerendestrategiske initiativer og
omkostningsbesparende tiltagi har pa nuvaende tidspunkt er
kgbsabefaling pa aktien, da vi vurde, at prisfastsaettelsemed
en kurs/indre veerdi pa 0,82for 2021,er for lav.| kglvandet pa
regnskabet heever vi ves indtjeningsforventninger (EPS) mi
10% for 2020, 2% for 2021 og 6% for 2022 sa det afspejler
solide nettorenteudvikling, de lavere nedskrivninger og en ¢
eksekvering af omkostningsplanen.

Udvalgte nggletal

EURmM 2019 2020e 2021e 2022e
Indtj. for skat 2,113 3,067 4,379 4,364
Nettoresultat 1,542 2,364 3,350 3,339
Balance sum 554,848 588,115 600,536 613,277
Egenkapital 31,528 33,377 34,910 36,228
Indtjening peraktie (EUR) 0.4 0.6 0.8 0.8
Udbytte per aktie - 4 6 6
P/E (x) 19 11 8 8
K/I (x) 0.9 0.8 0.7 0.7

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kl

Nuveerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 59.3
Potentiale (%) 26
Sistelukkekus (DKK) 47.0
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 190
Sektor Banks

Naeste regnskab.....fore Market) 04/02/2021: Q4 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

95 134%
85 120%
75 106%
65 92%
55 78%
45 64%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Nordea  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt bankerne ebDanske Bank,
Jyske BankNordeaog Sydbanksom vi har pa KgbVi
er ligeledes positive pa Spar Nord, som vi har en H
anbefaling paVi anbefaler ikke at kgbe Ringkjgbin
Landbobank, som vi har pa Seelg

Selskabsbeskrivelse

Nordea er Nordens stgrste bank med en sl
markedsposition pa alle fire nordiske markeder. Norde
skabt gennem en fusion af Nordbanken (Sveri
Merita(Finland) UniDanmark (Danmark) og Christiar
Bank (Norge). Banken har en bred vifte af ydelser
services indenfor traditionelle bankforretnin
kapitalforvaltning, pension og forsikring.

For yderligereoplysninger se side 33&7.
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Novo Nordi

Skuffende regnskab for 3. kvartal

1 Kuvaliteten af omsaetningen var skuffende
1 Interessant nyhedsflow i 2. halvar 2020

1 Anbefaling og kursmal under udarbejsie!

Rybelsus-salg var skuffende

Novo Nordisk rapporterede den 30. november deres regnske
3. kvartal 2020. Overordnet set var regnskabet til den svage
Det skyldes blandt andet, at kvaliteten af omsaetningen skuf
Omsaetningen i kvartalet endséort set pa linje med markede
forventninger pa trods aéit omsaetningen fra basis insulin en
11% | aver e e nehtnikgernDetee blevaasgigndt
af fremgangen for Novo Nordisk GLdHabetesmidler, de
genererede en omseaetning i 3. kvarsm var 5% hgjere en
konsensusb®b forventninger.
udvikling i GLP-1 divisionen hovedsageligt drevet af fremga
for diabetesmidlerne Victoza og Ozempic fremfor Rybelsus,
omsbPtning endte hel e ivéndhindera

Solid veeksthistorie med stort veekstpotentiale

Vi har for indeveerende ikke foretaget yderlige
estimatjusteringer i kglvandet pa regnskabet for 3. kvartal 2
Forud for regnskabet havde vi en kabsanbefaling pa aktien
kursmal pa 493 kr Vi ser Novo Nordisk som en solic
vaeksthistorie. Det skyldes ikke mindst det fremtidige potent
for type 2diabetesmidlerne Ozempic og Rybelsus, si
selskabets overordnede udvikling i GLRdivisionen i form af
@gede Foruden ovenstdende har selskalegt staerkt
udviklingspatefglje med en reekke potenteel
markedsrevolutionerende lagidler i pipelinen. Det frendige
veekstpotentiale er saledes drevet af udviklingen i GL
divisionen i form af ggede medsandele til selskabe
diabaesmidler og fedmapdukter.

En perlereekke af forsggsresultater i vente

I lgbet af 4. kvartal offentligggre Novo Nordisk resultaterne fr¢
lang reekke af de igangveerende forsggsstudier. | farste on
offentliggeres resultaternédra ELAD-studiet med Victozai
begyndelsenfanovember. Derudover offentligggressultaterne
fra SUSTAINFORTEstudiet med oral semaglutidsamt
resultaterne fra NASHorsggstudiet. Resultaterne fra diss
forsggsstudier har potentialet til at rykke konsensusestimater
nye hgjder

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 122,021 128,088 135,390 148,130
Res. Primeer drift 52,483 55,725 59,372 65,304
Nettoresultat 38,951 43,027 47,435 51,476
Balance sum 125,612 143,911 159,316 174,036
Egenkapital 57,593 67,585 77,274 88,169
Indtjening peraktie (DKK) 16 18 21 23
Udbytte per aktie 7 7 8 9
P/E (x) 24 23 20 18
K/ (x) 16 15 13 1

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

s k

K
Seneste anbefaling: Kagb
Selskabsspecifik risiko: Lav

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 493
Potentiale (%) 16
Sistelukkekus (DKK) 425
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 993
Sektor Pharmaceuticals & Biotechnology

Neeste regnskab.....fore Market) 30/10/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

480 129%
440 118%
400 108%
360 97%
320 86%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Novo Nordisk rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktiei medicinat og bioteksektoren eklk -
Abello ogNovo Nordik, som vi har p&eb. Vi er ogsa
positive pA Genmab og Lundbeck, som vi har pa holc

Selskabsbeskrivelse

Novo Nordisk er verdens fagrende producent
diabetesbehandling og blev stiftet i 1923. Selskabet
en bred produktpalette og oplever iseer vaekstiges:
insulinanaloger, der giver bedre muligheder for
kontrollere blodsukkeret end human insulin. Med ¢
stigende velstand oplever flere lande en kraftig veel
antallet af diabetikere. Novo Nordisk har desuden c
en fgrende position inden for behéind af blagder
sygdomme og vaeksthormonterapi.

For ydedigere oplysninger se side 3¥.
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Novozymes

Regnskabet for 3. kvartal skuffede

1 Den organiske veekst levede ikke op til forventningerne
1 Novozymes venter nu en overskudsgrad p2 2%

1 Vi fastholder salgsanbefalingen kgrsmaletpa325kr.

Lagernedbringelse heemsko for den samlede vaekst
Novozymes regnskab for 3. kvartal 2020 endte pa de overorc
regnskabsposter stort set pa linje med maeks forventninger
om end en anelse til den negative side med sma udsving
enkelte poster. Saledes endte omsaetningen i kvartalet 2,3%
end konsensusd6 forventninge
kvartalet endte 0,9% hgjer@en organiske vkst i kvartalet der
endtepa-3%, var dog en anelse svagere end ventet, hvor sa
lagernedbringelse blandt kunderne i husholdningsplejedivisic
og landbrug og foderar en haemsko for den samlede udvikling

Guidance pa linje med konsensus forventninger

Den bedre end ventede driftsindtjening i kvartalet udlgste
marginal opjustering af forventningerne til overskudsgra
(EBIT-margin) i 2020. Novozymes venter nu en overskudsgra
26-27% (tidligere 26%), mens guidance for den organi
omsaetningsvask pa mellem2 og 2% blev fastholdt. Safren
konsensus foretager justeringer af deres estimater i kalvanc
regnskabet, vurderer vi, at det formentlig bliver af ganske moc
karakter. Forud for regnskabet ventede konsensus saled:
organisk omsaetngsvaekst i 2020 pa 0,6% samt en overskuds:
pa 26,3%. Umiddelbart ser vi ikke indikationer pa nogt
veesentlige forbedringer afoethangbroduktioneri USA pa kort
sigt. Saledes fastholder vi for indevaerende vores forventni
om, at Bioenergygivisionen i 2020 vil opleve et samle
omseetningsfald pa 13%. | givet fald, og safremt de rester
divisioner udvikler sig pa niveau med vores forventninger,
Novozymes samlede organiske veekst i 2020 ende pa 1%.

Aktien er fortsat for dyrt prisfastsat

Novozynes handler med en P/E f@021 pa omkring 365

hvilket vi finder seerdeles amehgt, specielt set i lyset aflsigten
til en beskeden toplinjeudviklingder naeppe overstiger 5% ¢
naeste tre arNovozymeshar for indeveerende fastholderes
langsigtede fiansielle malsaetninger om en organisk salgsve
pa mindst 5% og en overskudsgrad pa 28%. Vi vil dog ikke
overrasket, hvis ledelsen veelger at saenke de langsi
malsaetninger f deres naeste kapitalmarkedsdag til naeste ar.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 14,374 14,227 14,706 15,228
Res. Primeer drift 4,039 3,804 3,949 4,201
Nettoresultat 3,154 2,959 3,061 3,247
Balance sum 20,437 20,362 21,088 21,955
Egenkapital 11,480 11,439 12,055 12,800
Indtjening peraktie (DKK) 11 10 11 12
Udbytte per aktie 5 5 5 6
P/E (x) 30 38 36 34
K/ (x) 8 10 9 9

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuvaerende anbefaling: Seelg
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 325
Potentiale (%) -17
Sistelukkekus (DKK) 392
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 112
Sektor Materials

Naeste regnskab.....fore Market) 02/02/2021: FY report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

460 146%
420 133%
380 121%
340 108%
300 95%
260 83%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Novozymes rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt danske selskaber i katego
fadevarer, ingredienser oga/mer erChr. Hansen, sorr
vi har en Holdanbefaling pa.Vi anbefaler ikke at
investere i Novozymes, som vi har en Salgsanbefaling

Selskabsbeskrivelse

Novozymes er verdens fgrende producent af enzyme
mikroorganismer. Selskabet blev stiftet tilbaig&921.
Novozymes udvikler blandt andet enzymlgsninger
vaskemidler, bioethanol og fadevarer. Novozyn
investerer kraftigt i udvikling af nye enzymer, ¢
selskabet udbygger dermed markedet via innoval
Som fglge af at bioethanol vinder mere frem

efterspgrgslen efter enzymer til dette vokse tilsvarenc

For yderligere oplysninger se side -3%4.
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Pandor a

Stigende risiko for skuffelser

1 Mulighed for at fremskynde udviklingen af onlif@rretningen
¢ Stadig ingen udsigt til omsaetningsvaekst
1 Anbefalingen er Szelg. Kursmalet haeves til 39q360 kr).

Spaendingen er taget ud af regnskabsafleeggelse
Spaendingen er taget ud af Pandoras regnskabsaflaeggelse
kvartal 2020, der rapporteres dg@nnovembereftersom selskabe
den 8. oktober offentliggjorde en regnskabsmeddelelse
kvartalet. Fokus vil sdledes veere rettet mod blandt andet feec
om lanceringen af Star Waksllektionen samt tiltag, der sk
afbade den negative pavirkning afonarestriktionene. Corona
krisen har dog givet Pandora mulighed for at fremskynde d
udvikling af onlineforretningen. Detaljer herom vil ligeledes vee
i fokus i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen.

Udsigt til store udfordringer i hgjseesonen

Vivurderer, atdktorer som en genopblussen af coronavirussel
coronarelaterede restriktioner samt reeforsigtige forbrugere vil
veere enmarkantheemsko for Pandora, seerligt i 4. kvartal,
historisk set er arets travleste kvartal. P4 trods af, at miestee
kvartalsregnskaber har bekraeftet en massiv stigning i onlines:i
vurderer vi ikke, at dette fuldt ud vil kunne opveje for det kraf
faldende butikssalg. Vi vurderer blandt andet, at Pand
franchisebutikker vil begreense deres kab til lagredéedes at de
undgar at bruge for mange likvider under corériaen. Dette vil
alt andet lige seette en deemper @igsindteegterne resten af are

Den aktuelle aktiekurs kan ikke retfeerdigggres

Pa trods af, at vores estimater for indevaerende er hgjere
konsensusdé estimater p-=- kor-t
prisfastseettelsesmodel med en NPV (Nutidsveerdi) p& 400 ki
aktie. Den aktuelle aktiekurs liggesdledesmakant hgjere enc
vores NPV Der skattilfgreres en yderligere toplinjeveekst p&%

i al evighedoven ivores nuveerende forventningésrend vi kan

retfeerdiggare en kgbsanbefaling af aktien til den aktuelle |
Den dag kan dog komme, nar Pandora kan overbevise os om
langsigtet positiv veekst er en reel mulighed. For nu aévamtdog

i farste omgang, at Pandora formarstbilisere vaekstei ser

en stigende risiko for, at udviklingen i 4. kvartal 2020 ikke vil le
op til markedets forventningevi vurderer, at opjusteringen til e
vis grad var et resultat af midlertididektorer uden for Pandorz
kontrol, der ikke vil understgtte forretningen pa lang sigt.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omsezetning 21,868 18,730 20,900 22,684
Res. Primeer drift 3,828 2,346 5,037 5,442
Nettoresultat 2,821 1,501 3,792 4,106
Balance sum 21,571 22,584 23,919 24,805
Egenkapital 5,249 7,091 7,853 8,268
Indtjening peraktie (DKK) 29 16 39 45
Udbytte per aktie 10 6 13 15
P/E (x) 10 33 13 1
K/l (x) 5 7 6 5

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuvaerende anbefaling: Seelg
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 390
Potentiale (%) -24
Sistelukkekus (DKK) 511
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 51
Sektor Consumer Durables & Apparel

Neeste regnskab.....fore Market) 03/11/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling
IZEOK 192%

550 165%
460 138%
370 111%
280 84%

190 57%
Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Pandora  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vi anbefaler ikke at kgbe nogen aktiér sektoren
diskretionzert forbrug pa nuvaerende tidspunkt.

Selskabsbeskrivelse

Pandora designer, producerer, markedsfarer
distribuerer handlavede og moderne smykker
primeert er lavet fasterling sglv, guld, aedelstene «
Muranoglas.

For yderligere oplysninger se side -3%4.
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RI n gkkij n3g
Godkendt regnskab for 3. kvartal 2020

1 Guidance for 2020 fastholdes
1 Nye prijusteringer for indskud er sandsynlige
1 Anbefalingerer SeelgKursmakt laftes til425 kr.(420 kr).

God aktivitet i 3. kvartal 2020

Ringkjgbing Landbobank rapporterederegnskab for 3. kvarta
2020, der samlet set endte nogenlunde pa linje koedens s
forventninger. Mens omsaetningen i kvartalet endte 3,8% la
end konsensusdndtefde samidet omkostrgne
1,6% hgjere. Derudover endte nettorenteindteegter pa liae
forventningene, mens handelsindteegterendte 50% hgjere.

Banken har historisk set overgdet deres guidance

| forleengelse af regnskabsafleeggeldastholdte Ringkjgbing
Landbobank deres guidance for 2020. Saledes venter bank
helaret 2020 ekerneindtjening i intervallet 1.060.050 mio. kr.

samt et resultat for skat intervallet 9501.150 kr. Til

sammenligning venter konsensus lerneindtjening i 2020 pi
1.128mio. kr., mens vi venter ekerneindtjening i 2020 pa 1.14
mio. kr. | den forbindelse er det dog veerd at naevne, at ba
historisk set har veeret i stand dil overga deres guidance, me
banken ligeledes ofte har haevet deres guidance i lgbet af are

Prisfastsaettelsen er for anstrengt relativt til sektoren

Ringkjgbing landbobank planleegger at lancerdlere

pensionsprodukter, mens banken ser en ansteenditinpipder
skal understgtte udlansveaist Vi venter dog at Ringkabing
Landbobank vil have udfordringer matigeneree udlansvaekst i
de kommende kvartaler. Det skyldes den lavere appetit b
selskaberne efter nye |&n som fglge af corkmisen.
Kreditkvalitetenvil fortsat vage hgj skent den steerke udlansvee!
de seneste ar udgar en visikisfor kreditforringelse idele af
laneportefalienDer er dog udsigt til flere prisjusteringer for «
reekke tjenester, alt imens vi vurderer, at loftet for negatwnter
med al sandsynlighed saenkes yderligere. | kglvandet pa regns
haever vi vores indtjeningsforventninger for 2020 med 2% oc
2021-22 med 2% sa det afspejler den positive udvikling
nettorenteindteegterne. Vi ser positivt pad Ringkjgb
Landbolanks underliggende forretning, men vi kan ikke se |
fra, at aktien handles til en for markant preemie relativéil
naermestesammenlignelige banker i den nordiske banksektor
ser saledes starre veerdi andre steder i banksektoren.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Totalindkomst 2,115 2,151 2,164 2,227
Indtj. for skat 1,245 1,140 1,281 1,340
Nettoresultat 978 915 1,024 1,072
Balance sum 52,941 54,543 56,913 59,437
Egenkapital 7,283 8,143 8,382 8,714
Indtjening peraktie (DKK) 33 31 36 38
Udbytte per aktie 1 15 17 20
P/E (x) 15 15 13 13
K/l (x) 2 2 2 2

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Landbobank

Nuvaerende anbefaling: Seelg
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 425
Potentiale (%) -13
Sistelukkekus (DKK) 487
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 14
Sektor Banks

Neeste regnskab.....fore Market) 03/02/2021: FY report

Absolut og relativ kursudvikling
IZ(SDOK 122%

510 111%

460 100%
410 89%
360 78%
310 67%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Ringkjobing Landbobank  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt bankerne eDanske Bank,
Jyske BankNordeaog Sydbank som vi har pa KabVi
er ligeledes psitive pa Spar Nordsom vi har en Holc
anbefaling paVi anbefaler ikke at kgbe Ringkjgbin
Landbobank, som vi har pa Seelg

Selskabsbeskrivelse

Ringkjgbing Landbobank er en blanding mellem
regionalbank og enichebank. Saledes har banken 50%
sine engagementer i midig Vestjylland. Den resterenc
del af bankens forretningsgrundlag kommer fra Priv
Banking kunder, finansiering af vindturbiner og prive
leegeklinikker.

For yderligere oplysninger se sid&-37.
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Rockwool

EUO s

1 Malseetning om at fordoble renoveringsgraden i Europa

nye renoverin

1 Renoveringsstrategi ser bort fra investeringer i nybyggerie
1 Anbefalingener Saelgog kursmakter 1.900 kr

Europa-Kommissionen publicerer ny strategi
Rockwootaktien har vaeret pa et usaedvanligt solidt kursridt si
bunden i marts, hvoaktien er oppe med mere end0¥. Bedre
end ventede kvartalsregnsleap aktietilbbagekgbsprogram sai
udsigten til en stgrre renoveringsbglge af de etaisnde
bygninger i Europa og flerenergieffektivitetsforanstaltningéar
saledes sendt aktien mod nye hgjder. Den 14. oktober
offentliggjorde Europdlommissionen deres renoveringsstrate
Formalet med sttagien er overordnet set at forbedre
europeeiske bygningers energimaessige ydeevne. Dette skal
andet opnas ved som minimum at fordoble renoveringen af
europeeiske bygningsmasse inden udgangen af 2030 samt si
renoveringerne farer til forlokeet energiog ressourceeffektivitet.

Der mangler fortsat konkrete detaljer

Pa trods af manglen pa konkrete detaljer i forhold til den eger
handlingsplan for renoveringsstrategien, bekraefter strategien
at der er et gget fokus pa jobskabelsengerbyggebranchen sor
falge af branchens hgje arbejdskraftsintensiiza Rockwool
henter 60% af omseetningen i Vesteuroparderer vi, at en
fordobling af renoveringsgraden vil tilfare 30% til den samle
omseaetning. Over en hel gkonomisk cyklus vurderer afi
Rockwool kan generere en gennemsnitlig arlig omsaetningsv
pa 3%, heri inkluderet en veekst p& 20% i 2022 som fglge ¢
fordobling af renoveringsgraden.

Renoveringsbglge er allerede fuldt ud inddiskonteret

| vores modelprognoser antager vi en genmswitlig arlig
omsaetningsvaekst pa5%o i perioden efter 2022. Disse estima
danner grundlag for vores kursmal pa 1.900 kr. Saledes vur
vi, at udsigten til en fordobling af renoveringsgraden i Europ
mere end fuldt ud inddiskonteret i den aktuelktiekurs. Nar dei
er sagt, er det veerd at bemaerke, at renoveringsstrategien i
omgang ser bort fra investeringer i nybyggerier i Eurc
Rockwool er steerkt eksponeret mod markedet for nybygge
der vil veere haemmet af manglende investeringerteDél saette
en deemper pa indtjeningspotentialet pa trods af gren
stimulanspakker fra EU.

Udvalgte nggletal

EURmM 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 2,773 2,614 2,687 3,223
Res. Primeer drift 372 312 331 426
Nettoresultat 285 239 254 328
Balance sum 2,694 2,742 2,927 3,248
Egenkapital 2,118 2,187 2,362 2,607
Indtjening peraktie (EUR) 13 n 12 15
Udbytte per aktie 31 27 29 37
P/E (x) 17 30 29 22
K/ (x) 2 3 3 3

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuvaerende anbefaling: Seelg
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 1,900
Potentiale (%) -24
Sistelukkekus (DKK) 2,484
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 54
Sektor Capital Goods

Neeste regnskab.....fore Market) 25/11/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

2900 223%
2500 192%
2100 162%
1700 131%
1300 100%
900 69%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Rockwool rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt industriselskaberneer,
FLSmidth & Co, som vi har pa hold. Vi anbefaler ikke
investere i ISS, Rockwool og Vestas, som vi har
salgsanbefaling pa

Selskabsbeskrivelse

Rockwool er verdens ste producent af innovativ
produkter og systemer baseret pa stenuld. Selskabet
blev grundlagt i 1909 er i dag blandt verdens fgre
inden for isoleringsbranchen. Tyskland, Frankrig
Holland udger de stgrste markeder efterfulgt af Rusl
og Polen,hvor efterspgrgslen er meget hgj i gjeblikk
Som fglge af gget regulering omkring indeklima
isoleringsrigtige bygninger vil der komme stgai
efterspargsel efter isoleringsmaterialer.

For yderligere oplysninger se sd3437.
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Uni

3. kvartal kan overga forventningerne

Royal

1 Mulighed for en lille guidance opjustering
1 Udsigt til volumennedgang fra og med 4. kvartal

1 Anbefalingen Igftes til Hold (Seelg), mensursmaletigftes til
650 kr.(600 kr).

3. kvartal kan overga markedets forventninger

Royal Unibrew rapporterer deres regnskab for 3. kvartal 2020
17. november efter barsluk. | forbindelse med en opjusterin
guidance i august, kunne Royal Unibrew melde om
omsaetningsvaekstiilj pa 7% relativt til juni. Mes vi vurderer, at
udviklingen i 3. kvartal 2020 kan overgd markedets forventnin
venter vidog at sammensaetningen af volumen og prismikset
veere udfordret resten af aret, da nye restriktioner forsat vejer
pa ontrade handlen (salg af alkohol til koncerter, arrangemente
sportsbegivenheder). Nar det er sagt venter vi, at prismikset fo
trade handlen (salg gennem blandt andet detailbutikker) vil
styrket af forbrugere, der har brugt rejsebesparelser
hjeelpepakker pa kgb af blandt andet alkohol til private fester.

Sidste fest inden den sobre virkelighed sparker ind

Overordnet set vurderer vi sdledes, at det gode vejr i 3. kvartal
har resulteret i en solid effadeudvikling, der har veeret med &t
begreense tabet af omsaetningen-trade handlenDerudover vil
mindske@ markedsfaringsomkostningerhave  understgatte
driftsindtjeningen (EBIT). Som fglge heraf finder vi det gan:
sandsynligt, at driftsindtjeningen i 3. kvartal 2020 vil ovel
markecbts forventninger. Omvendt ser vi dog en overvejende
risiko for, at festlighederne i 3. kvartal 2020 vil blive aflgst al
mere sobert og hardt prgvet 4. kvark@l2Q Da festlighederne
rykker indendgrs som fglge af nye coreeatriktioner samtidig
med, at flere arrangementer aflyses, heriblandt julefrokoster, vi
vi, at volumenerne vil komme under pres i 4. kvartal 2020.

Dlforbruget vil veaere relativt modstandsdygtigt

Vi venter ikke, at ortrade handlen abner yderligere far tidligst i
halvar D21, men vi vurderer at glforbruget vil veere rét
modstandsdygtigt trods coromestriktionerne og den stigenc
arbejdslgshed. Forud for regnskabet saenker vi forventning
udvi klingen i 2021 s- det i
forventninger Derudover haeves forventningerne til 2020 med
s& det afspejler vores forventning om en solid udvikling i 3. kva

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 7,692 7,541 7,955 8,214
Res. Primeer drift 1,469 1,488 1,627 1,701
Nettoresultat 1,142 1,126 1,247 1,290
Balance sum 8,493 9,229 9,763 10,196
Egenkapital 3,106 3,684 3,850 4,004
Indtjening peraktie (DKK) 23 22 25 27
Udbytte per aktie 12 12 14 14
P/E (x) 27 28 25 23
K/l (x) 10 9 8 8

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

br ew

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 650
Potentiale (%) 4.0
Siste lukkekus (DKK) 625
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 31
Sektor Food, Beverage & Tobacco

Neeste regnskab.....fore Market) 17/11/2020: Q3 trading statement

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

750 136%
670 122%
590 107%
510 93%
430 8%
350 64%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Royal Unibrew  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

| sektoren for konsumentvarer ser vi for indeveere
positivt p& Royal Unibrew, som vi har en Healdbefaling
pa. Vi anbefaler ikke at investere i Carlsberg, som vi
pa Seelg.

Selskabsbeskrivelse

Royal Unibrew er det andet stgrste bryggeri i Danm:
Herudover er bryggeriet geografisk eksponeret r
Letland, Litauen, Tyskland, Italien og Polen. Udover
saelger Royal Unibrew ogsa laeskedrikke i Danmark,
er baseret p& malt leeskedrikke i ®titannien, Caribien
og Afrika. Efter at bryggeriet var teet pa konkurs i 20
har Royal Unibrew skaret omkostningerne markant o
blevet transformeret tilbage til at blive en finansielt

sund virksomhed.

For yderligere oplysninger sside 3437.
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St mCorp

Markedet overser risiko pa kort sigt

1 Kundekonverteringevil sikre stgrre omsaetningsstabilitet
1 Offentlige cloudlgsningevil gge skalerbarheden
1 Vi fastholdersalgsinbefalingn og vores lkrsmal p&00 kr.

Ordreindgangen i 3. kvartal kan skuffe

Nar SimCorp rapporterer deres regnskab for 3. kvartal 202(
12. november, ser vi for indeveerende en overvejende
sandsynlighed for, at ordreindgangen i kvartalet kan sk
relativt til markeets forventninger. Det skyldes blandt andet
SimCorps schweiziske konkurrent ligeledes rapportered:
skuffende regnskab for 3. kvart@imCorpaktien er da ogsé
faldet med knap 1% siden rekordniveauet, der blev sat den
oktober, hvilket vi ser so en klar indikation af, at markede
forventninger til udviklingen i 3. kvartal er faldati venterdog,

at enhgjere kundekonverteringsfrekvekean vaere med til at sikr
en stgrre omseetningsstabilitet tider med en svingende
efterspgrgsel og leengere Igaryklus. Da stgrstedelen af

Dimensiorkundebasefortsat er pa fastprislicensemrderer vi,
at fremtidigekonverteringerkan veere med til at holde hand:
under den samledwdreindgang de kommende kvartaler.

Ny kommerciel direktgr for Cloud Services
SimCorphar indgaet en ikkbindende aftale om et partnersk
med amerikanske Strate Street om lgsninger
forsikringsselskaber i Europa, Mellemgsten og Afrika. Safr
partnerskabet munder ud i en egentlig aftale, vurderer Sim(
at selskabets overstisgrad (EBITmargin) vil lande i den gvre
ende af guidance intervallet p&22%. Derudover haBimCorp
@get deresdkus pa cloudbaserede lgsninger, i forsgget p
skabe laeengerevarende partnerskaber med kundernegethvi
sidste ende skal resultdren kortere periode med lavkonjunkt
i den fremtidigesalgscyklus

Prisfastsaettelsen er seerdeles anstrengt

Vi fastholder vores negative syn pa SimGaktien idet vi fortsat
anser prisfastseettelsen for at veseerdelesanstrengt bade

historiske termer g relativt til de neermeste sammenlignelic
konkurrenter. Saledes handler Simgmeden P/E pa7,% og

en EV/EBIT pa 355x for 2021.Vi venter, atSimCorp kan

komme under pres som faglge af mere balanceret fordeling ¢
markedets samlede ordreindgangle skyldes en gget
konkurrence fra en reekke nye spillere pd markedet

Udvalgte nggletal

EURmM 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 455 457 483 548
Res. Primeer drift 128 107 114 148
Nettoresultat 97 80 88 13
Balance sum 438 485 540 630
Egenkapital 230 274 322 394
Indtjening peraktie (EUR) 2 2 2 3
Udbytte per aktie 7 7 8 8
P/E (x) 42 53 48 37
K/ (x) 17 15 13 11

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuvaerende anbefaling: Saelg
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 600
Potentiale (%) -23
Sistelukkekus (DKK) 779
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 31
Sektor Software & Services

Neeste regnskab.....fore Market) 12/11/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK
910 157%

820 142%
730 126%
640 110%
550 95%
460 79%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

SimCorp  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vi har pa nuveerende tidspunkt ingen favoritaktier bla
danske selskaber i kategorien Software og Services.

Selskabsbeskrivelse

SimCorp er en ledende udbyder af investeringg
portefgljemanagementsoftware og serviceydelser
kapitalforvaltere Kunderne er typisk at finde indenfc
banker, pensionskasser og forsikringsselskaber.

For yderligere oplysninger se side -34.
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Spar Nord

Nettorenteindteegterne skuffede

1 Nettorentemodvind overdgvende i regnskabet
1 Harfastholdt guidance for 2020
1 Anbefalingerer Hold. Kursmalet haevei 54 kr. (51kr.).

Regnskab for 3. kvartal 2020 til den svage side

Spar Nordaktien var i knae efter aflaeeggelsen af et no
skuffende regnskab for 3. kvartal Z men aktien vendt
kursnedturen i Igbet af handelsdagen. Mens omsaetning
kvartalet endte 3,8% hRBjer
skuffede omkostningsudviklingen i kvartalet ved at ende 1
hRBjere end konsensusd f eawvarn
dog udviklingen i nettorenteindteegterne, der endte 1,3% la
end konsensus6 forventninge

Guidance for 2020 fastholdes

Spar Nordfastholdte dereguidance for2020. Banken vente
séledesn kerneindtjening 2020 p&1.0061.200 mio. kr.samt
etresultat efter skat pd00-700 mio. kr.Vi venter, at Spar Norc
i 2020 genereregn kerneindtjening fgr nedskrivninger pa 1.0
mio. kr., mens resultatet efter skat ender pa 561 mioTikr
sammenligning venter konsensus en kerneindtjening

nedskrivnnger pa 1.065 mio. kr. samt et resultat efter skat pa
mio. kr.

Vi seenker indtjeningsforventningerne

| kelvandet pa regnskabet venter vi da ogsa, at konsensus s
deres indtjeningsforventninger (EPS) for 2021 sa det afsp
den skuffende udviklingnettorenteindtsegterne, omkostningel
0g nedskrivningerne. Vi saenker vores indtjeningsforventnir
for perioden 20222 med 3% sa det afspejler den sv:
nettorenteudvikling, mens vi for indeveerende ikke inkludere
potentiel effekt fra en ny rundé prisjusteringer pa indlarNar
det er sagt venter vi, at udviklingen i den traditione
bankforretning vil skuffe relativt til markedets forventning:
Mens Spar Nord vil nyde godt af sin status som Bk
(systematisk vigtigt finansielt institut)jlwdstedelsen af MREL
obligationer saette nettorenteindteegter under pres. Vi vurd
dog, at Spar Nords kreditkvalitet fortsat vil veere hgj i
kommende kvartaler.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Totalindkomst 3,340 3,186 3,086 3,080
Indtj. for skat 1,304 795 910 879
Nettoresultat 1,013 584 674 644
Balance sum 93,113 95,000 93,780 97,348
Egenkapital 8,901 9,490 9,874 10,086
Indtjening peraktie (DKK) 8 5 5 5
Udbytte per aktie - 3 4 4
P/E (x) 8 n 10 10
K/ (x) 0.9 0.7 0.7 0.6

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 54.0
Potentiale (%) 15
Sistelukkekus (DKK) 53.2
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKm) 6,541
Sektor Banks

Naeste regnskab.....fore Market)

Absolut og relativ kursudvikling

DDK
75 115%

65 99%
55 84%
45 69%
35 53%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

Spar Nord  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt bankerne ebDanske Bank,
Jyske BankNordeaog Sydbanksom vi har pa KghbVi
er ligeledes positive pd Spar Nogbm vi ha en Hold
anbefaling paVi anbefaler ikke at kgbe Ringkjgbin
Landbobank, som vi har pa Seelg

Selskabsbeskrivelse

Spar Nord Bank er Jyllands eeldste bank og Danm
sjette stgrste pengeinstitut. Banken har hovedkont
Aalborg, der ogsa er centrum for dekring filialerne i
Danmark. Spar Nord supplerer egne ydelser r
uafheengige samarbejdspartneres ydelser pa eksem|
realkredit og pensionsforsikring. Bankens indtsegt
handel med veerdipapirer har de seneste par ar \
voksende som fglge af ggetrideaktivitet.

For yderigere oplysninger se side 3.
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Sydbank

Forstaerker sin position

1 Fint kvartalsregnskab og nye strategiske initiativer annonc
1 Decentralisering og kampagne malregghvervskunder

1 Anbefalingenhaeves til Kgb (Hold), mens kursmalet haeves
120kr. (108kr.).

Nedre ende af guidance interval blev |gftet

Sydbank rapporterede et regnskab for 3. kvartal 2020,
overordnet set var til den positive side. Omsaetningeraitéiet
endt e 2, 6% hRBjere end kol
omkostningerne  endte 2,2% lavere. Derudover el
nettorenteindteegterne 0,9% hgjere end forventningerne,
handelsindteegterne endte 47% hgjere. fdrleengelse af
regnskabsafleeggelsepreecisered Sydbankderes guidance fo
2020. Saledesenter banken for helaret 2020 et resultat ket i
intervallet 700800 mio. kr. (tidligere 606800 mio. kr.)

Nye strategiske initiativer annonceret

| forleengelse af kvartalsregnskabet annoncerede Sydbaedkér
nye strategiske initiativer med formalet om at styrke bank
position blandt erhvervskunder i Jylland gennem en n
decentraliseret organisation. Sydbank lancerer en omfatt
kampagne i 2021 malrettethwervskunder, mens der indfar
yderligere prisjusteringer p& indlan. Opkgbet af Alm. Brar
bankaktiviteter ventes gennemfart inden lsenge, hvort
integrationsprocessen ivaerkseettes kort efter. Opkgbet er sgd
i vores gre efter Sydbank i en leengere peribdearbejdet pa ger
organisationen mere omkostningseffektiv. Sydbanks hg
kapitaloverskud, med en CEFatio pa 20,1% skiller sig ligelede
positivt ud relativt til de danske banker.

Positiv kursudvikling i vente

| kelvandet pa regnskabet hesever vi blandt andet v
indtjeningsforventniger for perioden 20222 med 1611% sa det
afspejlervores forventning om, ate nye strategiskinitiativer far
enpositive effekt pdbadevaekst odgnsomhedSydbankaktien har
underperformet relativt til resten af sektom® seneste manede
hvorfor vi wvurderer, at den positive udvikling i
nettorenteindteegternesamt den fortsatte eksekvering
omkostningsplanen bgr understgtte en positiv kursudviklinger

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Totalindkomst 3,879 3,873 3,973 4,037
Indtj. for skat 1,081 958 1,033 1,065
Nettoresultat 853 748 811 836
Balance sum 147,738 151,872 158,733 163,066
Egenkapital 11,764 12,435 12,385 12,318
Indtjening peraktie (DKK) 14 13 14 16
Udbytte per aktie - 6 7 8
P/E (x) 9 8 7 6
K/l (x) 0.7 0.5 0.5 0.4

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kl

Nuveerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 120
Potentiale (%) 12
Sistelukkekus (DKK) 108
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKm) 6,345
Sektor Banks
Neeste regnskab.....fore Market) 02/03/2021: FY report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK
170 128%

150 113%

130 98%

110 83%
920 68%
70 53%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
Sydbank  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt bankerne ebanske Bank,
Jyske BankNordeaog Sydbanksom vi har pa KglVi er
ligeledes positive pa Spar Nordom vi har en dld
anbefaling p&Vi anbefaler ikke at kabe Ringkjgbin
Landbobank, som vi har pa Seelg

Selskabsbeskrivelse

Sydbank er i dag Danmarks fjerde stgrste bank og
stiftet i 1970 gennem en fusion af fire lokalbanke
Sgnderjylland. Indtil 1980 var Sydbardun en bank i
Sgnderjylland, men har i dag filialer i hele Danmark.
over et dansk filialnet har banken afdelinger i Flensbt
Kiel og Hamborg. Pt. tegner det tyske marked sig for
relativt lille del af bankens udlan, men andelen forver
dog gget ifremtiden. Sydbank har primaert fokus

traditionel bankdrift med overveegt af erhvervskunder.

For yderligereoplysninger se side 337.
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Topdanmar k

Bedre veerdi andre steder i sektoren

1 Sammensaaingen af forsikringsportefgljen er bekymrende
1 Vanskeligt at forbedre bundlinjen yderligere

1 Anbefalingen eSaelg Kursmalet saenkes @51 kr.(256 kr.).

Det tekniske resultat endte 38% lavere end ventet
Topdanmarks regnskab for 3. kvartal 2020, der bfeandiggjort
den 23. oktober, var overordnet set til den skuffende side. Sa
endte resultatet fRBr skat 1.
Arsagen til det svagere end ventede resultat skyldtes hovedsz
et svagere end ventet teknisk resultity endte 38% lavere er
konsensusb®b forventninger.
investeringsafkastet 21% hWw.
ser en risiko for, at de kommende kvartalsregnskaber ligelede
ga hen og blive skuffende leesning trods ervefotning om en
fortsatbedring i investeringsafkastet

Opjustering af guidance for 2020

| forbindelse med regnskabsafleeggelsen heevede Topdar
deres forventninger til udviklingen i preemieveeksten 2@ @or

skadesforsikringer til 3% (tidligere-2%). Deudover ventesler
nu et resultat efter skat i 2020imtervallet 756850 mio. kr.
(tidligere 550750 mio. kr.). Topdanmark agter fortsat at udbet
hele eller dele af det resterende udbytte for 2019 p& 8,5 kr
aktie. En endelig afggrelse herom er uwdik til

generalforsamlingen den 25. marts 2021.

Vores investeringscase kort fortalt

Aktien handles til en P/E pa 1&,for 2020, hvilket vi vurderer e
for anstrengt relativt til resten af sektoren. Vi vurderer,
Topdanmark toplinje i stigende grad Viblive udfordret af
konkurrenten Trygs kundebonusprogram. Overordnet set s
toplinjeudfordringerne, herunder det opsagte samarbejde
Danske Bank og det steerkt konkurrencepraegede danske m
som de stgrste hindringer for en positiv kursudvikligrudover
er Topdanmark udelukkende et dansk forsikringsselskab, hv
manglende geografisk diversificering vil veere haemmende
forretningsudviklingen.  Ydermere vurderer Vi, a
sammenseetningen af Topdanmarks forsikringsportefglje vil
selskabet sire udfordringer taget det nuveerende markedskilir
betragtning. Det skyldes blandt andet den begraensede portef:
kunder med moterog indboforsikringer.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Preemieindt., brutto 9,397 9,619 9,731 9,861
Indtj. for skat 1,987 1,189 1,734 1,768
Nettoresultat 1,546 933 1,352 1,379
Balance sum 98,442 102,796 103,960 105,149
Egenkapital 6,397 6,603 7,116 7,184
Indtjening peraktie (DKK) 18 n 16 16
Udbytte per aktie 9 10 15 15
P/E (x) 18 23 16 16
K/ (x) 4 3 3 3

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuveerende anbefaling: Saelg
Selskabsspecifik risiko: Lav

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal, inkl. udbytte (DKK) 251
Potentiale (%) 0.24
Sistelukkekus (DKK) 250
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 22
Sektor Insurance
Neeste regnskab.....fore Market) 22/01/2021: FY report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

390 129%
350 116%
310 103%
270 90%
230 76%
190 63%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
Topdanmark rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie inden for den danske forsikringssel
er Tryg, som vhar pa KgbVi anbefaler ikke at invester
i Topdanmark, som vi har pa Seelg

Selskabsbeskrivelse

Omkring hver fijerde indbygger, hver sjette erhver
virksomhed og halvdelen af alle danske landbrug
forsikret i Topdanmark. Det gar Topdanmark til ¢
naeststarste skadeforsikringsselskab og sjettestarste
forsikringsselskab i DanmarR.opdanmarks historie gé
helt tilbage til slutningen af 180@llet.

For yderligere gplysninger se side 337.
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Tryg

Corona-krisen har haft en positiv effekt

1 Solid toplinjeperformance og stet kerneforretning
1 55% af omseetningen hentes fra det private segment

1 Anbefalingen er kalKursmégt haeves tiR27 kr. Q16kr.).

Solidt regnskab for 4. kvartal

Tryg rapporterede overordnet set et ganske fornuftigt regnske
3. kvartal 2020, hvor staedelen af regnskabsposterne en
bedre end markedets forventninger. Saledes endte resultat
skat 2,4% hgjere end konsendfagsventninger, mens det teknisk
resultat endte 2,8% hgjere. Pa investeringssiden e
investeringsafkastet 6% hgjere end ksensus6 f
steerkt understattet af den solide udvikling pa aktiemarkedern
ser seerligt opmuntrende pa den robuste underligg
forretningsudvikling, den steerke solvensposition og den pos
nettoeffekt fra corondrisen pa det tekniskesultat.

Positive tendenser bgr fortseette ind i 4. kvartal 2020
Som ventet havde den lavere skadesfrekvens som fglge a
lavere samfundsaktivitet en positiv indvirkning pa resultaterne
kvartal. Overordnet set havde den lavere samfundsaktiviet«
positiv indvirkning pa det private segment. Samlet set havd
coronarelaterede erstatningskrav en positiv nettoeffekt pa 72
kr. pa det tekniske resultat. Vi venter at se lignende tenden:
kvartal 2020, primaert drevet af en lavere skadksées inden for
motor, indbo og ulykkesforsikringer.

Flere faktorer understgtter toplinjen

Tryg allokerer yderligere ressircer pa at styrke den i fofem
solide skadesforsikringsforretningi betragter skdesforsikrings
selskaber som mere modstandsaygyover for konjunkturudsving
og lavrentemiljgerTryg hentersdlede$5% af deres omsaetning
detprivate segment, hvilkégegger handen under forretningen ic
dette e&gment tidligere har vist sig at veere relat
modstandsdygtigt i forbindelse med @kmiske kriser Vi
vurderer, at Trygs ggede fokus p& det private segment vil vee
positiv veekstdriver i de kommende é&r, da lgnsomheden er h
og kapitalkravene lavere i dette segment. Derudover venter
Trygs strategiske samarbejde med DanskekBal veere steerki
medvirkende til, at Tryg kan opnd et teknisk resultat pa 3,3
kr. i 2020 og en combined ratio, som vil vepée86% eller lavere
Toplinjen er i bedring og ventes at blive understgttet af opkahb
Alka, Trygs kundebonusprogram og égangvaerendsamarbejde
med Danske Bank

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Praemieindt., brutto 21,741 22,443 22,948 23,526
Indtj. for skat 3,628 3,117 3,799 3,887
Nettoresultat 2,843 2,358 2,963 3,032
Balance sum 59,059 58,777 59,591 60,427
Egenkapital 12,085 13,407 14,258 14,619
Indtjening peraktie (DKK) 9 8 10 10
Udbytte per aktie 8 7 9 7
P/E (x) 21 23 18 18
K/l (x) 5 4 4 3

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kl

Nuveerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Lav

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal, inkl. udbytte (DKK) 227
Potentiale (%) 27
Sistelukkekus (DKK) 179
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 50
Sektor Insurance

Neeste regnskab.....fore Market) 26/01/2021: FY report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

230 122%
210 111%
190 101%
170 90%
150 80%
130 69%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
Tryg rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaki® inden for den danske forsikringgsor
er Tryg, som vi har p&ab. Vi anbefaler ikke at invester
i Topdanmark, som vi har pa Seelg

Selskabsbeskrivelse

Tryg er den danske del af det nordiske Tryg Forsikri

der i dag er Nordens naeststgrste udbyderrafkitnger.

Tryg blev stiftet i 1731 efter Kgbenhavns brand i 1728

blev barsnoteret i 2005 p& Kgbenhavns Fondsbars.

er den stgrste udbyder af skadesforsikring i Danma

Norge er Tryg tredjestarst pA markedet. Ud over eget
samarbejder Tryg ad Nordea pa salgssiden.

For yderligere oplysninger se side -34.
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Vest as

Markedet overser sarbarhed

1 Aktien er oppe med mere end 100% siden bunden i marts
1 Prisfastsaettelsen er for anstrengt

1 Vi fastholder vores salgsanbefaling kursmalp&650 kr.

Flere faktorer har understgttet kursudviklingen
Vestasaktien har veeret pa etuveraent kursridt siden bunder
marts, hvor akén er oppe med mere end 280Senest har aktie
faet yderligere medvihefter meddelelsen om, at Vestas overte
japanske MHIs ejerandele i det nu tidligere jeiahture selskak
MHI Vestas Offshore Kursudviklingen har derudover veer
understgttet af udsigten til grgnnere stimulanstiltag fra EU
imens stgrre olieog energiselskaber efterspgrger klimavenli
energialternativer til produktionen. Investorerne er ligele
begejstrede for Vestasd | o
Panalpina, der ventes akaste veaesentlige logistik og
transporteffektiviseringer af sig.

Solid ordreindgang gar os ikke mere positive

Na&r Vestas rapporterer deres regnskab for 3. kvartal 2020 d
november ser vi en overvejende stor sandsynlighed fol
sel skabet vi l over gn- konse
ordreindgangen og den gemmenitlige salgspris. Med hensyn !
driftsindtjeningen (EBIT) finder vi dog konsensus en anelse
optimistiske. Nar det er sagt, har vi tidligere set, at aktiemark
har ignoreret svagheder i driftsindtjeningen nar
gennemsnitlige salgspris har vaeselid. Pa trods af udsigten til «
bedre end ventet regnskab for 3. kvartal fastholder vi dog v
mere forsigtige syn pa aktieWi vurderer blandt andet, at aktie
vil komme under et gevaldigt pres safremtirulningen af
EnVentusprodukternengder ekekveringsudfordringer.

Uforudsete heaendelser tilleegges ingen veerdi

Siden januar er Vestasktiens prisfastseettelse steget fra 14x El
til 21x EBI T, dr evet allimapdkke
og udsigten tien valgejr for Joe BiderNar det er sagter vi ikke,

at disse faktorer vil veere bidragende til en markant vaekstfrem
for Vestas, i hvert fald ikke pa det niveau, som for indevaeren
inddiskonteret i den aktuelle kur¥estas er en kompleksg

projektorienteret virksomhenhed stor struktuel volatilitet, hvor
indtjeningen nemt karammes af uforudsete heendelser, en ris
som for indevaerende ikke tilleegges nogen veerdi af markede

Udvalgte nggletal

EURmM 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 12,147 14,539 14,686 15,032
Res. Primeer drift 1,004 676 1,154 1,241
Nettoresultat 700 448 825 900
Balance sum 14,331 15,977 16,798 17,755
Egenkapital 3,345 3,183 3,893 4,587
Indtjening peraktie (EUR) 4 2 4 4
Udbytte per aktie 8 4 8 8
P/E (x) 25 57 36 33
K/ (x) 5 9 8 7

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Nuveerende anbefaling: Salg
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 650
Potentiale (%) 41
Sistelukkekus (DKK) 1,096
Dato 2020-10-29
Markedsveerdi (DKKbn) 217
Sektor Capital Goods
Neeste regnskab.....fore Market) 04/11/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK
1200 218%

1000 182%

800 145%
600 109%
400 73%

Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
Vestas rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt industriselskaberrez,
FLSmidth & Co, som vi har pa hold. Vi anbefaler ikke
at investere i ISS, Rockwool og Vestas, som vi har er
salgsanbefaig pa.

Selskabsbeskrivelse

Vestas blev stiftet i 1898 og i 1979 leverede Vestas d
farste vindmglle. Vestas er i dag en af verdens fare
leverandgrer af vindkraftlgsninger. | 2004 fusionert
Vestas med en anden stor dansk vindmglleproduc
NEG Micon, der derved blev verdens starste virksom
i denne branche. Med sterre fokus pd mindskning af
0og beeredygtighed vil efterspgrgslen efter an
energikilder end fossile breendstoffer veere stigende.

For yderligere oplysningese side 347.
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Def i n

ti oner og forklaringer

Her gennemgar vi nogle af de mest benyttede udtryk i vores strategi og analyser. Vores definitioner kan variere
fra andre bankers definitioner af samme udtryk.

Hvis kursmalet er
lavere end den
sidste kurs pa en
positiv anbefaling
kan det indikere en
snarlig revidering af
kursmalet eller
anbefalingen

En hgj P/E- veerdi
kan bade indikere at
aktien er dyr eller at
selskabet har et hgjt
vaekstpotentiale.

Anbefalingstyper

Vores anbefalinger pa 12 maneders sigt er absolutte anbefalinger. Det betyder at man kan
vurdere hver enkelt aktieanbefaling som en individuel investering og ikke relativt, som en
investor der ejer en repreesentativ dansk noteret aktieportefgljensk iddeksportefglje

eller et afledt instrument, der repraesenterer OMX Copenhagen

Anbefalinger pa 12 maneders sigt

Kab: Aktiens kurspotentiale vurderes ca. til stgrre end 10%
Hold: Aktiens kurspotentiale vurderes ca. til mellem 0% og 10%
Seelg: Aktiens kurgotentiale vurderes ca. til lavere end 0%
Kursmal

Kursmalet er analytikerens vurdering at aktiens potentielle nipdal2 maneders sigt. Der
tages hensyn til aktietilbagekab og eventuelle dividender inkluderes. En aktie som i dag
koster 50 kr. og har et kursmal pa 100 kr. inkl. dividende pa 20 kr. vil safremt kursen nar
analytikerens forventede niveau have en vaerdi(pkr. efter udbetaling af dividende pa 20

kr.

Potentiale

Aktiens potentiale er den relative forskel mellem kursmalet og den sidste kurs som er angivet
med dags dato. Kursmalet betyder at potentialet ogsa inkluderer eventuel dividende.

Selskabsspecifik risiko
Angives som Lav, Mellem eller Hgj. Risikoindikatoren er en statistisk og historisk angivelse
af en given akties risiko under hensyntagen til den enkelte akties likviditet.

Nggletal

EPS Earnings per shardlggletallet angiver selskabets resultat pr. aktie
P/E Dette nggletal viser prisen for én krones indtjening i selskabet
K/l Prisen for selskabets regnskabsmaessige veerdi pr. aktie.

Denne publikation eret statisk billede af vores anbefalinger og kursmal. Zndringer
anbefalinger og kursmal sker oftere med en hgj frekvens og de i publikationen angivet
aendringer af anbefalinger og kursmal er i forhold til sidste publikation, hvilket betyder at der
sagtens &n have forekommet en eller flere eendringer i den mellemliggende periode. For
preecisering af sidste eendring for en bestemt aktie, henviser vi til appendix, hvor der er
vedlagt en fuld oversigt.
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Danske aktieanbefalinger

Selskab Aktuel kurs Aktuelt 12M Tidligere Dato for Aktuel Tidligere Dato for Analytiker
kursmal 12M kursmal eendring af  anbefaling anbefaling  @ndring af
12M kursmal anbefaling
A.P. Mgller- 10,130.00 11,000.00 20 aug
Meersk kr. 12,500.00 kr. kr. 13 okt 2020 Kgb Hold 2020 Frans Hgyer
2,120.00 28 feb Peter
Alk-Abello kr. 2,307.00 kr.  2,080.00 kr. 13 aug 2020 Kgb Hold 2020 Sehested
28 nov
Ambu 193.50 kr. 220.00 kr. 240.00 kr. 27 aug 2020 Kgb 2019 Annette Lykke
09 se
Carlsberg 808.80 kr. 800.00 kr.  850.00 kr. 29 okt 2020 Selg Hold 202?) Frans Hayer
09 okt Annette
Chr. Hansen 644.80 kr. 700.00 kr.  760.00 kr. 09 okt 2020 Hold Kgb 2020 Lykke
1.100.00 06 nov
Coloplast 932.60 kr. 1.075.00 kr. kr. 19 aug 2020 Hold Kgb 2019 Annette Lykke
30 mar Thomas
Danske Bank 85.00 kr. 120.00 kr. 105.00 kr. 20 jul 2020 Kgb Hold 2020 Eskildsen
01 apr
Demant 201.00 kr. 190,00 kr. 175.00 kr. 18 aug 2020 Seelg Hold 202pO Annette Lykke
1.033.00 01 okt
DSV Panalpina kr. 1.075.00 kr.  1.00.00 kr. 01 okt 2020 Hold Kgb 2020 Frans Hgyer
28 jun Hampus
FLSmidth & Co 162.25 kr. 185.00 kr.  200.00 kr. 05 okt 2020 Hold Selg 2019 Engellau
2,137.00 08 mar Peter
Genmab kr. 2,400.00 kr.  1,920.00 kr. 22 sep 2020 Hold Akkumuler 2019 Sehested
30 apr Annette
GN Store Nord 457.40 kr. 490.00 kr.  460.00 kr. 01 okt 2020 Hold Kgb 2020 Lykke
08 jul
ISS 82.34 kr. 54.00 kr. 93.00 kr. 21 sep 2020 Seelg Hold 20210 Erik Elander
25jun Thomas
Jyske Bank 189.40 kr. 245.00 kr.  225.00 kr. 14 jul 2020 Kgb Akkumuler 2018 Eskildsen
08 mar Peter
Lundbeck 179.50 kr. 245.00 kr.  265.00 kr. 14 aug 2020 Hold Reducer 2019 Sehested
19 jun
Netcompany 530.00 kr. 785.00 kr.  620.00 kr. 22 sep 2020 Kgb 2(;20 Erik Elander
Thomas
Nordea 47.57 kr. 83.00 SEK  80.00 SEK 26 okt 2020 Kgb Hold 05 jul 2019 Eskildsen
04 feb Peter
Novo Nordisk 411.95 kr. 493.00 kr.  485.00 kr. 08 okt 2020 Kgb Akkumuler 2019 Sehested
08 mar
Novozymes 385.80 kr. 325.00 kr.  275.00 kr. 10 aug 2020 Seelg Reducer 2019 Annette Lykke
25 jun
Pandora 504.00 kr. 390.00 kr.  360.00 kr. 09 okt 2020 Seelg Hold 2(1)20 Frans Hagyer
Ringkjgbing 27 jul Thomas
Landbobank 484.50 kr. 425.00 kr.  420.00 kr. 27 okt 2020 Selg Hold 2020 Eskildsen
2,502.00
Rockwool kr. 1,900.00 kr. 1,850.00 24 aug 2020 Seelg Hold 17 jul 2020 Frans Hgyer
26 okt
Royal Unibrew 623.20 kr. 650.00 kr.  600.00 kr. 26 okt 2020 Hold Seelg 2020 Frans Hgyer
20 au
Schouw & Co. 553.00 kr. 677.00 kr.  649.00 kr. 21 okt 2020 Kgb Akkumuler 20198 Kjetil Lye
08 mar Daniel
SimCorp 768.00 kr. 600.00 kr. ~ 575.00 kr. 13 aug 2020 Seelg Reducer 2019 Djurberg
27 jul Thomas
Spar Nord 55.00 kr. 54.00 kr. 51.00 kr. 27 okt 2020 Hold Seelg 2020 Eskildsen
29 okt Thomas
Sydbank 108.40 kr. 120.00 kr.  108.00 kr. 29 okt 2020 Kgb Hold 2020 Eskildsen
09 se
Topdanmark 250.20 kr. 251.00 kr.  256.00 kr. 26 okt 2020 Seelg Reducer 201F7) Kimmo Rama
07 apr
Tryg 177.50 kr. 227.00 kr.  216.00 kr. 07 okt 2020 Kgb Hold 2050 Kimmo Raméa
1.091.00 08 apr
Vestas kr. 650.00 kr. 575.00 kr. 29 maj 2020 Seelg Kghb 2020 Frans Hgjer
06 sep Peter
Zealand Pharma 213.20 kr. 250.00 kr. 168.00 kr. 14 maj 2020 Hold Seelg 2019 Sehested

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets.* F- mere i nformation om ejerforhold m.m. under osbPrlige opl
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Sbrlige oplysninger

DanskeAktier udkommer 11 gange gt og indeholder sammenfatninger af Handelsbanken Capital Marketaly&ar. ForOversigt over sammenfatninger og
udgivelsestidspunkter for hovedanalysss falgende linkhttps://priolaan.dk/db/sammenfatningshistorik.pdf

Herudover indeholder publikationen sektionen ved navn Flyvere og Dykkere (8)d®2nne sektion karent juridiskklassificeres som markedsfgringsmateriale
Danske Aktier udarbejdes 8enioraktiestrateg Michelle Ngaard ogaktiestrategHaider Anjum

Ansvarsfraskrivelse (markedsfagringsmateriale)

Sektionen ved navn Flyvere og Dykkere pa siBl&an karakteriseres som markedsfgringsmateriatemer produceret af den svenske Handelsbanken AB (publ), i det
falgende baaevnt Handelsbanken. De, der arbejder med indholdet er ikke analytikere og materialet ikke er uafhaengig investeringbadtadjdet er kun beregnet til
kunder i Danmark. Formalet er at give generelle oplysninger til Handelsbankens kunder og udgerskkdigpinvesteringsradgivning eller en personlig anbefaling.
Oplysningerne skal ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Kunder bar sgge radgivning fra deres ratigsene degres investeringsbeslutninger pa
grundlag af deres egne erfager.

Oplysningerne i materialet kan aendres og kan ogsa adskille sig fra de udsagn der fremkommer i de uafhaengige investseinfjsadatydelsbanken. Oplysningerne er
baseret pa offentligt tilgeengelige oplysninger og er afledt fra kilder, der amsepéaidelige, men ngjagtigheden kan ikke garanteres, og oplysningerne kan veere
ufuldsteendige eller forkortede. Intet materiale m& gengives eller distribueres til nogen anden person uden Handelsbankdgéerole skriftige samtykke.
Handelsbanken er ikkensvarlig hvis materialet anvendes pa en made som er i strid med forbuddet mod videredistribution eller offentliggddesieicstrankens regler.
Finansielle instrumenters historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige afkast. Veerdien af findnstelimenter 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 objectivereggraiprepared by research analysts. This information
is not directed to persons whose participation requires prospectuses, registration, or other measures beyond those takasebsbBinken. This information may not be
distributed in any country, for Btance the US, in which distribution requires such measures or contravenes the laws of such country.

Anbefalingsstruktur og fordeling

Handelsbanken anverd en anbefalingsstruktur mede kategorier. Anbefalingerne afspejler analytikerens vurdering ar hveget aktiekursen kan stige eller falde i
absolutte termer i den kommende 12 méneders periode og tager hensyn til den risiko, der méatte veere bade i relation tiehtattaforventninger og aktiekursen.
Bedgmmelsen bygger ikke pd Handelsbannken Capadtets egen model og analytikerens vurderingaéhaengig abeerlige kendetegn ved branchen og virksomheden,
og der er taget hensyn til grundleeggende og tilaterede faktorer Mere detaljerede oplysninger om anbefalingerne kan findesHpadelsbanken Qital Markets
hjemmeside https://reon.researchonline.se/desc/definitionshttps://reon.researchonline.se/desc/dcfmodedg https://reon.researchonline.se/desc/recstruct

Anbefalingerne er ikke udtryk for analytikerens eller bankens vurdering af selskabets fundamentale veerdi eller kvalitetegtbeinger involvereen risiko, og
investorerne opfordres til at tage deres egne beslutninger omkring hensigtsmeessigheden af at investere i enhver formipapiezrdder omtales i neerveerende
publikation, baseret pa deres specifikke investeringsmal, skonomiske statusikagaierance P& hjemmesidehttps://reon.researchonline.se/desc/recstrudindes en
liste over anbefalingernéordelt p& selskaber under analysedsekning og selskaber under analysedsekningasdeisbanken har ydet investeringsbankydelser til i de
seneste 12 maneder

Det kan forekomme, at det forventede samlede afkast falder udenfor ovenstaende intervaller pa grund af kursudsving oggéliestwden at anbefalingen aendres.
Sé&danne perioigke afvigelser fra de specificerede intervaller tillades, men vil blive vurderet af HandelsbAnkefalingerne gennemgas og overvages kontinuerligt og
vil lgbende blive opdateret og/eller fornyet. Begrundelsen for zendringen af anbgéalivil fremga fiopdateringen.

Kursmalet er analytikerens vurdering af det niveau, hvor aktien bgr handles ievdi@ders periode. Kursmalet bruges som grundlag for anbefalingen (se ovenstdende
forklaring), og under hensyntagen til de tidsrelaterede spgrgsmal ogriakkteom relativ veerdiansaettelse og nyhedsstrammen. Kursmalet er ikke analytikerens eller
bankens vurdering af en virksomheds dieeggende veerdi eller kvalitet.

P&https://reon.researchonlinese/desc/disclaimeréindesen liste over alle anbefalingaidarbejdeti lzbet af de seneste tthaneder herunder kursmal ode relevante
markedskursepa tidspunktet for analysen

Vurdering og metode

Kursmal, synspunkter og anbefalinger i denne rappotiaseret p& en kombination af veerdianseettelsesmodeller sdsom tilbagediskonterede cash flow og relativ-veerdian
seettelse med sammenlignelige selskaber med nggletal som P/E (aktiekurs divideret med indtjening per aktie), selskahitiesetdined resuht af primaer drift ( EV

/ EBITDA), markedspris divideret med indre veerdi (P/B) og profit modeller. Prognoser for salg og indtjening er baseoeispé héginskabsoplysninger, som selskabet
har rapporteret, og analytikernes forventninger til virksombsgecifikke resultater baseret pa forventninger om den mikgomakrogkonomiske udvikling. | dette arbejde
modelleres virksomhedens forskellige forretningsomrader seerskilt og slas derefter sammen for, at opn& de prognoser foerkdacaalg, indtjenig, cash flow og
balance. Mere detaljeret information om veerdianseettelsesmetode findes pa Handelsbanken Capital Markets hjenitipsidleson.researchonline.se/desc/definitions

og https://reon.researchonline.se/desc/dcfmodSelskabsspecifikke informationer findes pévw.researchonline.se/desc/disclosure

Danske Aktierndeholder sammenfatninger af Handelsbanken Capital Markets Analsblikationen fra side 4 og frem eammenfatninger baseret pa analyser fra
Handelsbanken Capital Markets Equity Researchttpa://reon.researchonline.se/desc/rechidindes en liste over alle anbefalinger udarbejdet i Igbet af de seneste 12
maneder, herunder kursmal og de relevante markedskurser pa tidspunktet for analysen, samt analytikerens navn. Vil dueldesdaneiu anvende dig til din radgiver

i Handelsbanken

Flyvere og dykkere (p& henholdsvis side 2 og side 3) er et bud pa tre danske aktier, som vi har deekning pa, som wémanamyfom vil klare sig bedst og darligst de
kommende tre maneder. Flyvere og dgk& er en kortsigtet handelsanbefaling (op til tre m&neder). Dog er den afhaengig af vores overordnede investeringsstrategi og
vores standardanbefaling, der er en 12 maneders anbefaling. Udveelgelsen af aktierne i flyverne kan enten veere baserabpénaenperformance eller interessante
evertuelle kommende begivenheder, ddan lgfte aktien. Udveelgelsen af aktierne i dykkerne kan enten veere baseret pa en markant outperformance eller gget
selskabsspecifik risiko af en bestemt art. Anvend fglgende linkattilse de eendringer vi har foretaget i Flyvere og Dykkere siden 1. juli 2016:
https://priolaan.dk/db/Aendringer_af_flyvere_og_dykkere.pdf

Bemeerk at kurserne er angivet i lokalutal

Ansvarsfraskrivelser

Handelsbanken Capital Markets, en division af den svenske Handelsbanken AB (publ) (herefter "SHB"), grfansdariejdelse af analysapporter. Handelsbanken
er underlagt hjemlandstilsyn af det svenske finanstilsyn,ri@napektionen. | Danmark er SHB under tilajdet danske finanstilsyn, Finanstilsyneg i Finland og Norge
er SHB under tilsyn af disse landes finanstilsyife analyserapporter udarbejdes p& baggrund af regnskagsstatistikoplysninger og andenfimmation, som
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Handelsbanken anser for troveerdig. Handelsbanken star ikke inde for, at oplysningerne er korrekte, ngjagtige og fyldestgizedelsbanken og dennes
koncernforbundne selskaber samt bestyrelsesmedlemmer, direktarer og ansatte er ikkeligeswaer for tredjemand for direkte, indirekte eller speciel skade samt
felgeskade, der matte opsta som falge af brug af oplysninger indeholdt i analysen, herunder uden begreensninger fortfaheatdépselv hvis Handelsbanken direkte
er blevet gjortopmaerksom p& muligheden eller sandsynligheden for skadens @psta

Bedgmmelsate i SHB analyserapporter er SHB og dets datterselskabers medarbejdernes opfattelser og afspepakeitanalytikerpersonlige mening pa nuvaerende
tidspunkt og kan ski&. Der er ingen garanti for, at fremtidige begivenheder er i overensstemmelse med disse opfatteiseanalytikere identificerétdenne rapport,
bekreefter, at de synspunkter heng somtilhgrer analytikeen erkorrekt og afspejler hans eller hendeegsonlige synspunkter om virksomheder eller veerdipapirer, der
omtales i analyserapporten.

Formalet med SHB s analyser er at give information. Informationen i analyserne udger ikke en personlig anbefaling queesoiige investeringsradgivning og
analserapporter eller opfattelser bgar ikke tjene som grundlag for investeringsbeslutninger eller strategiske beslutningetloR@ttent udger ikke, eller er ikke en del

af et tilbud om salg eller tegning af eller opfordring til at kebe eller tegne veeridgrapg ma ikke, helt eller delvist, danne grundlag for eller anvendes i forbindelse med
kontrakter eller tilsagn i enhver fornFinansielle instrumenters historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige afkast. Veerdien af finansielle instrumebéetekstige

og falde, ogder er risiko for at hele den investerede kapital bliver tabt. Investoren garanteres intet afkast og kan tabe fagwigmger i valutakurser kan medfgre, at
veerdien af investeringer foretaget i andre lande, og overskud fra digger sfller falder. Dette analysepdukt bliver lgbende opdateret.

Ingen del af SHBanalyserapporter m& gengives eller distribueres til nogen anden person uden forudgdende skriftlig tified€ld8 hertil. Udbredelsen af dette
dokumentkan i visse jusdiktionerveere forbudt ed lov og personer sommodtage dokumentet skal sikre sigg overhol@ disse begreensninger. Analysedeholder
ingen juridiske eller skattemeessige aspekter vedrgrende udstederens eksisterende eller planlagte udstedelse atrgaaleisiar. Indholdet er udelukkete beregnet
til kunder i Danmark.

Vigtige oplysninger om analyser

Ansatte hos Handelsbanken, inklusive analytikere, aflannes ud fra hele bankens lgansomhed. De meninger, der er indetieldbahlens analyserapporteatspejler
ngjagtig de respektive analytikeres personlige meninger, og der er ikke nogen del af analytikernes aflgnning, som diréktiredite relaterer sig til specifikke
anbefalinger eller meninger angivet i analyserapporter.

SHB ogéller dets daterselskabetilbyder investeringbanktjenester og andre tjgester, herunder Corporate Bankitignester og investeringsradgivning,de selskaber,
der er naevnt i vores analys¥i kan fungere som radgivere @jler maeglere for devirksomheder der fremgéirvores analyse SHB kan ogsa lave CorporateaRce
opgaver for disse selskaber. Vi kaber og szelger veerdipapirer, der er naevnt i voresraafdtyseler i deres eget navn. Vi kan derfié forskellige tidspunkter tagen

lang eller kort position i s&dtme veerdipapirer. Vi kan ogsé fungemsmarket makefor alle selskaber, der er nsevntares analyser.

Handelsbanken og dennes koncernforbundne selskaber samt bestyrelsesmedlemmer, direktarer ogkamsefteeller have positioner i de vaerdipapirensngevnes i
analyserne.

Ifalge Handelsbankens etiske retningslinjer skal bestyrelsen og samtlige medarbejde udvise hgj etik i deres udferels®pdalarebade inden og udenfor banken.
Handelshankerhar ogsa retningslinier for analysesom vil sikreanalytikere og afdelingenintegritetog uafhaengighed og til at identificere faktiske eller potentielle
interessekonfliktesominvolverer analytikere eller banken, og at lzse sddanne konflikter ved at fierne eller reducere dem, og / eller offerdtigydres det er relevant.
Handelsbanken har udarbejdet procedurer, der skal sikre integritet og uafhaengig analyse. Som en del af Handelsbankesisikiznestesammenfald er der indfart
restriktioner (Chinese walls) i kommunikationen mellem analyseefgeh 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 lgn mamgggikéra, hvilke markedsfangsaktiviteter

en analytiker ma deltage i, hvordan analytikere og deres nezerstdende skal h&ndtere deres egne investeringer mv. Hertilréstmktiener for analytikerens
kommunikation med selskaberndledarbejdere i banken skal agere, sd tilliden tinken fastholdes. Alle aktiviteter i koncernen skal veere preeget af hgje etiske
standarder. Interessekonflikter skal identificeres og behandles tilfredssidl for de bergrtgarter. Politikken for etik éskriver, ud over dette, hvordamedarbejdere,

der har mistanke om svindel ell@ndre overtraedelser skal agerfr eksempel ved hjzelp af SHB s visselblasarsystem (whistleblowinigs®en plitik vedrarende Etik

i Handelsbanket#oncernen. | SHBs politik for korruption, hedder detlet ervigtigt atforebygge og aldg acceptere korruption, og at man altid skaindle i tilfeelde af
mistanke om korruption. Se politik mod korruptiorHandelshanketkoncernen.For yderligere information angdende retningslinjer henvisesHtiindelsbankens
hjemmeside: www.handelsbanken.comi About the bank i Investor relations i Corporate social respnsibility i Ethical guidelines

Firmaspecifikke tekster med oplysninger findes pa Handelsbanken Capital Markets hjemnhegigié/reon.researchonline.se/f/Disclosures
Seerlige oplysninger

Selskabspecifikke oplysninger, herunder starre aktiepastetydelige finansielle interesser, oplysninger om Bardom evt. market maker,corporate financeydelser
eller investment banking osv, findes pd Handelsbanken Capital Markets hiemmesideresearchonline.se/desc/disclosure
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