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Finansanalysen

Regeringer og centralbanker har skabt ro pa markederne — men for hvor leenge?

® Ugen der gik: Stimulanspakker stabiliserede markederne
® Ugen der kommer: Amerikanske nggletal i fokus

e /Endringer af anbefalinger og kursmal

Ugen der gik: Stimulanspakker stabiliserede markederne
Stemningen pa de finansielle markeder har i den forgangne uge veeret
overvejende positiv. En nedstemt hjeelpepakke i den amerikanske Kon-
gres farte ellers til, at investorerne trak fglehornene til sig i begyndelsen
af ugen. Derudover var Den Internationale Valutafond (IMF) mandag
ude og sige, at de nu forudser, at verdensgkonomien vil havne i en
recession i &r i samme omfang eller vaerre end, da finanskrisen rasede
i 2009.

Regeringer og ledende centralbanker fortsatte i den forgangne uge
med at indfgre diverse stimulerende tiltag. Saledes annoncerede den
tyske regering mandag en rekordstor gkonomisk hjaelpepakke til en
veerdi af 756 mia. euro i forsgget p& at komme den hardt treengte tyske
gkonomi til undseetning. Derudover meddelte den amerikanske central-
bank, Fed, ligeledes mandag, at de vil indfgre en reekke nye stattepro-
grammer, som har til hensigt at understgtte de finansielle markeder.
De nyeste tiltag omfatter blandt andet opkgb af statsobligationer i ube-
graensede maengder ("i de sterrelsesordner, der er brug for’) samt
igangseettelse af nye kreditprogrammer, der skal sikre tilfarsel af likvi-
ditet til selskaber, staten og de lokale myndigheder. Trods udsigten til
langt flere kvantitative lempelser fra den amerikanske centralbank
kunne det ikke for alvor bedre stemningen pa de finansielle markeder.
Udsigten til at en historisk stor stimulanspakke pa 2.000 mia. dollar ville
blive vedtaget i USA, efter flere gange at veere blevet nedstemt, betad
dog, at optimismen vendte tilbage pa de finansielle markeder tirsdag.
Saledes oplevede flere af de ledende indeks nogen af de starste en-
dagsstigninger i historien tirsdag. De paene stigninger kom til trods for,
at PMI tallene (Indkgbschefernes tillidsindeks, der maler aktiviteten i
gkonomien) fra bade Eurozonen og USA, som ventet, viste, at aktivite-
ten i gkonomierne er aftagende. PMI tallet for Eurozonen faldt saledes
til 31,4 for marts. Det er det laveste niveau, der nogensinde er malt.
Overordnet set bar der ikke leengere herske nogen tvivl blandt investo-
rerne om, at en global recession er uundgaeligt. En gget forventning
om at, der er yderligere stimulanser p& vej blandt centralbankerne og
regeringerne resulterede i en stigende risikoappetit pa de finansielle
markeder tirsdag-torsdag. Dette til trods for at antallet af nye ledige i
USA torsdag steg kraftigt til 3,3 mio. amerikanere — det stgrste antal i
opggrelsens historie. Fredag tog investorerne sig dog en pause fra de
seneste dages paene kursstigninger. Ovenstaende vidner dermed om,
at volatiliteten vil forblive hgj i en rum tid endnu og at investorerne fort-
sat er seerdeles nervgse. Vi vurderer derfor ogsd, at det endnu er for
tidligt at konkludere om vi endegyldigt har ndet bunden i det nuveerende
bear marked om end der ikke er nogen tvivl om, at de indfgrte finans-
og pengepolitiske stimulanser fra regeringerne og centralbankerne har
haft en stabiliserende effekt pa de finansielle markeder for en stund.
Det store spgrgsmal er dog hvor leenge det kan fortseette og her er
udviklingen i virusudbruddet iseer en afggrende faktor.

For ansvarsfraskrivelse henvises til de bagerste sider — Markedsfgringsmateriale

Finansmarkedernes udvikling

Regionsudvikling i %

luge 30 dage

YTD

~omXxc2s 5,34% -15,47% -13,36%
Stoxx600 9,67% -20,57% -22,72%
Dow Jones 17,62% -16,34% -20,98%
Nasdag 13,34% -13,18% -13,10%
S&P 500 14,11% -15,61% -18,59%
Kina Hang Seng 2,40% -12,53% -17,16%
Japan Nikkei 225 12,76% -16,77% -2110%
Rusland Micex 6,79% -17,48% -18,25%
MSCI Latinamerika 1,76% -23,76% -29,40%
MSCI Verden 12,50% -16,64% -19,39%
Valutakursudvikling i %

luge 30 dage YTD

USDIDKK -3,19% -154% 171%
SEK/DKK 0,61% -354% -4,28%
NOK/DKK 8,70% -1,12% -14,15%
CHFDKK -0,94% -0,21% 2,11%
GBP/DKK 0,2% -7,49% -6,83%
RUB/DKK 0,13% -16,76% -18,04%
JPYDKK -1,46% -0,55% 0,97%
CNYDKK -3,51% -2,63% -0,14%
BRL/DKK -3,04% -13,54% -18,14%
Kilde: Factset (lukkekurser 26.03.2020).
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Ugens nggletal og begivenheder
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Analyse

Eurozonen: ESI barometer (marts)

Indeks udarbejdet af Europa Kommissionen,
som maler bade erhvervslivets og forbrugernes
tillid til fremtiden i EU. Indekset offentliggares
p& ménedlig basis og betegnes som en god in-
dikator til at estimere BNP-vaeksten i Eurozo-
nen.

Tidspunkt: 11:00

Kina: PMI fremstilling (marts)

Manedlig undersggelse foretaget blandt en
lang raekke kinesiske virksomheder fra frem-
stillingssektoren. Vurderes at vaere den bedst
ledende indikator til at forudsige den gkono-
miske vaekst pa kort sigt. Et indeksniveau pa
over 50, indikerer fremgang i gkonomien,
mens et indeksniveau pa under 50, indikerer
tilbagegang i skonomien.

Tidspunkt: 03:00

USA: Forbrugertillid fra Conference
Board (marts)

Manedlig opggrelse som foretages af Confe-
rence Board og som undersgger de ameri-
kanske forbrugeres syn pa den nuveerende
gkonomiske situation og hvordan de ser
fremtiden. Da dette giver en god indikation
for hvordan privatforbruget i USA udvikler
sig, sa bliver det tillagt en del veerdi af mar-
kedet.

Tidspunkt: 16:00

USA: ISM fremstilling (marts)

Manedlig opgarelse foretaget blandt et reprae-
sentativt udsnit af selskaber fra fremstillings-
sektoren. Vurderes at veere den bedste le-
dende indikator til at forudsige den gkonomiske
vaekst pa kort sigt. En indeksveerdi over 50 indi-
kerer fremgang i skonomien, mens en indeks-
veerdi under 50 indikerer tilbagegang.
Tidspunkt: 16:00

Ingen interessante nggletal/begivenheder

USA: Arbejdsmarkedsrapport (marts)
Den amerikanske arbejdsmarkedsrapport op-
gares pd manedsbasis og indeholder informa-
tioner sdsom antal nye beskeeftigede og ledig-
hedsprocent. Arbejdsmarkedsrapporten giver
en god indikation pa, hvilken retning den ame-
rikanske gkonomi bevaeger sig.

Tidspunkt: 14:30

USA: ISM service (marts)

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

Der ventes et ganske solidt fald i ESI-barometeret i marts-opggrel-
sen. Overordnet set venter vi dog ikke, at faldet i ESI-barometeret
bliver sa stort som det fald vi sa i det europaeiske PMI-indeks i forrige
uge, om end vi vurderer, at ESI-barometeret i marts-opggrelsen en-
der i et niveau vi sidst s& tilbage i 2013. Det er dog veerd at under-
strege, at der potentielt kan ventes nye store fald i de kommende
opggerelser, eftersom marts-opggrelsen formentlig ikke har fanget
den fulde effekt af nedlukningerne af gkonomierne i Europa.

Vi venter en positiv udvikling i PMI-indekset for fremstillingssekto-
ren i marts-opgarelsen, der afspejler, at coronavirussen sa smat er
ved at veere under kontrol, mens gkonomien ventes at komme op i
gear inden for en overskuelig fremtid. Vi har blandt andet set robu-
ste tegn i flere indikatorer heriblandt kulforbruget, kapacitetsudnyt-
telsen, produktionen og bilsalget. Det ventes, at PMI-indekset vil
stige til indeks 45 i marts-opgerelsen. Saledes vil indekset dog fort-
sat pege pa tilbagegang i gkonomien. Det er dog veerd at bemeaerke,
at PMI-indekset for fremstillingssektoren i de kommende opggrelser
kan komme under pres, eftersom virusudbredelsen i USA og Eu-
ropa kan deempe efterspgrgslen pa kinesiske varer.

Umiddelbart venter konsensus et starre kollaps i den amerikanske
forbrugertillid i marts-opggrelsen. | farste omgang vil forbrugertilli-
den veere ramt af den finansielle uro pa aktiemarkederne. Derud-
over ventes det, at husholdningernes bekymringer i kalvandet pa
virusudbredelsen vil spille en mindre veesentlig rolle. Vi vurderer, at
bekymringerne i forhold til virusudbredelsens effekt pa beskeeftigel-
sen og jobsikkerheden i hgjere grad vil veere en treekkraft nedad i
de kommende opggrelser. Saledes er der lagt op til yderligere fald
i forbrugertilliden i de kommende maneder.

Der ventes et paent fald i marts-opggrelsen for ISM-indekset for
fremstillingssektoren til omkring indeks 45, hvilket er det laveste ni-
veau siden 2009. Faldet er blevet indikeret af regionale fremstil-
lingsindeks. Det kan dog ikke udelukkes, at de kommende opgarel-
ser viser yderligere tilbagegang, da disse i hgjere grad fanger ef-
fekten af nedlukningerne i USA. Séledes er spgrgsmalet hvor me-
get vi kan bruge marts-opggrelsen til, om end den tegner et billede
af, at den amerikanske gkonomi er pa vej i en decideret recession.

Den farste effekt af coronavirussen ventes at vise sit grimme ansigt
nar arbejdsmarkedsrapporten for marts offentligggres. Saledes
venter vi et fald i beskaeftigelsen p& omkring 60.000 personer. Det
ventes dog ikke, at rekordstigningen pa 3 mio. nytilmeldte ledige i
uge 12 opfanges i marts-opggrelsen. Derudover ventes der en stig-
ning i arbejdslgshedsrate til 3,8%, om end det virker givet, at ar-
bejdslgshedsraten stiger til over 10% i de kommende maneder.

Der ventes et fald i ISM-indekset for servicesektoren pa linje med
ISM-indekset for fremstillingssektoren. Der ventes dog markante
fald i de kommende opggrelser, eftersom nedlukningerne i USA i
hgjere grad vil ramme servicesektoren, hvilket vi har set eksempler
pa i Europa. Vi har allerede modtaget PMI-indekset for servicesek-
toren, der viste en kraftig tilbagegang i marts-opggrelsen, hvorfor
faldet i ISM-indekset kan blive stgrre end ventet.
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Andringer af anbefalinger og kursmal

SELSKAB

ANDRING

ARSAG TIL £NDRING

DSV Panalpina

Analyse

Vi haever anbefalingen til Kab (Seelg),
mens kursmalet szenkes til 600 kr. (630
kr.).

Vi har valgt at foretage en reekke estimatjusteringer, der blandt
andet afspejler, at DSV Panalpina (DSVP) har set sig ngdsaget
til at seette det planlagte aktietilbagekgbsprogram pa midlertidig
pause indtil 4. kvartal 2020, hvor vi venter yderlige aktietilbage-
keb for 1 mia. kr. Derudover saenker vi blandt andet vores for-
ventninger til driftsindtjeningen (EBIT) i 2020 med 24%. Saledes
venter vi, at DSVP rapporterer en veekst i driftsindtjeningen pa -
26% i 1. kvartal 2020 og -31% i 2. kvartal 2020. Som fglge af
vores estimatjusteringer szenker vi vores kursmal til 600 kr.,
mens anbefaling haeves til Kgb. Vi finder nu risiko/afkast-forhol-
det attraktivt efter DSVP-aktien er faldet med mere end 20% i ar.
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Sektor

Sektorfavorit

Hvorfor anbefales det at investere i aktien?

ENERGI

TGS-Nopec leverer geovidenskabelige
teknologier, data og ydelser til gas- og olie-
udforskningsselskaber.

e  Anbefaling: Keb
e  Kursmal: 270 NOK

Sammenfatning af Anne Gjgens analyse
af Aker ASA, som blev publiceret den 13.
februar 2020 klokken 06:38.

TGS Nopec-aktien har veeret ramt af de faldende oliepriser i kal-
vandet pa coronavirusudbruddet samt de mislykkede forhandlin-
ger i Opec. TGS Nopec er dog i mindre grad direkte pavirket af
virusudbruddet, idet selskabet blot henter 4% af deres omsaetning
i Asien/Stillehavsomradet. Nar det er sagt, betaler TGS Nopec
hgje udbytter (ca. 13,8%), mens selskabet har en enestaende
evne til at foretage veerdiskabende investeringer sammenlignet
med resten af sektoren. Et godt eksempel pa dette er opkgbet af
norske Spectrum, der specialiserer sig i at levere geovidenskabe-
lig data. Vi vurderer, at Spectrums kundeportefglje vil styrke TGS
Nopec’s position som fgrende leverandgr af geovidenskabelige
data. Vi vurderer, at opkgbet stemmer i overensstemmelse med
TGS Nopec's gvrige forretningsomrader, mens der er grundlag for
store omseetningssynergieffekter. TGS Nopec har ligeledes i en
leengere periode oplevet en gget aktivitet i kerneforretningen i den
amerikanske golf og i Norge.

MATERIALER

Yara International er blandt de fgrende
globale ggdningsproducenter. Selskabet
tilbyder g@dningsprodukter og ydelser til
gavn for afgraderne, miljget og produktivi-
teten.

e  Anbefaling: Kab
e Kursmal: 425 NOK

Sammenfatning af Anne Gjgens analyse
af Yara International, som blev publiceret
den 25. marts 2020 klokken 06:30.

De globale priser p& urinstof har overordnet set vist sig immune
over for uroen pa de finansielle markeder i kglvandet p& coronavi-
rusudbruddet. Samlet set er priserne faldet en anelse tilbage den
seneste uge, men pa den positive side er der udsigt til, at Indien
far behov for en stor volumen. Derudover vurderer vi, at Yara bar
drage fordel af et yderligere fald i naturgaspriserne. Ledelsen ud-
talte den 23. marts, at driften fortsat karer uden vaesentlig forstyr-
relser. Yara International er steerkt positioneret i forhold til at hgste
frugterne af de nuveerende klimaforandringer. | takt med, at der
kommer flere tarkeperioder og hardere vintre vil efterspargslen pa
produkter, der har til hensigt at beskytte afgraderne, stige. Samti-
dig vil den stigende efterspgrgsel veere understgattet af det sti-
gende globale fadevareforbrug i takt med, at verdenspopulatio-
nen vokser. Yara har oparbejdet en konkurrencemaessig fordel i
form af deres logistik og samarbejde med slutbrugerne. Saledes
reduceres indtjeningsvolatiliteten af Yaras forretningsmodel. Som
falge heraf vurderer vi, at selskabets fremtidige indtjening bar
vokse pa en mindre kapitalintensiv made end tidligere. Derudover
venter selskabet en solid ordreindgang i foraret 2020. P& trods af
de lovende veekstudsigter handler Yara-aktien med en P/E pa
7,8x og en EV/EBIT p& 7,6x for 2021, hvilket er yderst attraktivt
relativt til resten af sektoren. Samtidig udbetaler Yara et seerdeles
paent udbytte pa cirka 75% af EPS.

INDUSTRI

Valmet beskeeftiger sig med udvikling,
fremstilling og salg af veerktgjer, udstyr og
veerktgjssystemer til minedrifts- og bygge-
branchen.

e  Anbefaling: Kgb
e  Kursmal: 23 Euro

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

Vi vurderer, at coronavirusudbruddet vil fa en kortvarig indflydelse
pa Valmets serviceprojektordrer og projektleverancer. Vi vurde-
rer, at dette kan f& en negativ effekt p& 10% pa selskabets om-
seetning i perioden 2020-21. Vi vurderer dog, at ledelsen vil veere
i stand til at justere omkostningsbasen til at imgdekomme den
ventede omsaetningsnedgang. Overordnet set vurderer vi, at
samtlige af Valmets forretningsomrader fortszetter den positive
udvikling i 2020. Selskabet har foretaget en raekke interessante
opkab af selskaber med fokus pa hgjrentable serviceydelser, hvil-
ket bar komme Ignsomheden til gavn allerede i 1. kvartal 2020. Vi
venter, at ledelsen indenfor en overskuelig fremtid opjusterer de-
res forventninger til overskudsgraden. Selskabet styrker fortsat sit
salgsmix og vi vurderer, at dette vil afspejles i aktiekursen snar-
ligst. Derudover genereres 90% af selskabets driftsindtjening
(EBIT) fra stabile forretningsomrader, hvilket betyder, at indtjenin-
gen ikke i ligesa hgj grad pavirkes af en veekstafmatning. Valmet
kan potentielt spille en betydelig rolle i forhold til at reducere bru-
gen af plastik eftersom selskabet som falge af en reekke vellyk-
kede forsgg og et baeredygtighedsprogram nu fokuserer pé at ud-
vikle mere bzeredygtig emballage. Det skyldes, at Valmet er kendt
for at udvikle miljgvenlige og energibesparende produkter. | takt
med at investorerne er begyndt at stille stgrre krav til ESG blandt
selskaberne, sé ventes efterspgrgslen pa Valmets serviceydelser
og produkter ligeledes at stige.

Markedsfgringsmateriale med investeringsanbefalinger
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DISKRETIONZAERT FOR-
BRUG

Vi har i gjeblikket ingen sektorfavorit i sek-
toren for diskretioneert forbrug.

STABILT FORBRUG

Vi har i gjeblikket ingen sektorfavorit i sek-
toren for stabilt forbrug.

SUNDHEDSPLEJE

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

e Anbefaling: Kab

e Kursmal: 480 kr.

L]

Sammenfatning af Peter Sehesteds ana-
lyse af Novo Nordisk, som blev publiceret
den 27. marts 2020 klokken 00:51.

| forbindelse med Novo Nordisk generalforsamling, understre-
gede den adm. direktgr, at alle produktionsfaciliteter stort set er
ubergrt af virusudbruddet. Séledes fastholder Novo Nordisk, i
modsaetning til en lang reekke af selskaber, deres guidance for
2020. Vi ser Novo Nordisk som en solid veeksthistorie, ikke mindst
som fglge af det fremtidige potentiale for type 2-diabetesmidlerne
Ozempic og Rybelsus, samt selskabets overordnede udvikling i
GLP-1 divisionen i form af ggede markedsandele til selskabets
diabetesmidler og fedmeprodukter. Saledes erobrer Novo Nor-
disks type 2-diabetesmidler fortsat markedsandele i et relativt sta-
bilt tempo. Foruden ovenstdende har selskabet en staerkt udvik-
lingsportefaglie med en reekke potentielle markedsrevolutione-
rende laegemidler i pipelinen. Saledes vurderer vi, at Novo Nor-
disk i perioden 2020-25 genererer en gennemsnitlig arlig indtje-
ningsvaekst (EPS) p& 12,5%. Novos fremtidige vaekstpotentiale
er drevet af udviklingen i GLP-1 divisionen i form af ggede mar-
kedsandele til selskabets diabetesmidler og fedmeprodukter. Ak-
tien handler p& nuvaerende tidspunkt med en P/E pd 17,2x for
2021, hvilket vi vurderer er seerdeles attraktivt for en defensiv
veekstaktie.

IT

Vi har i gjeblikket ingen sektorfavorit i sek-
toren for Informationsteknologi.

FINANS

Nordea er Nordens stgrste bank med en
steerk markedsposition pa alle fire nordiske
markeder.

e Anbefaling: Kgb
e  Kursmal: 92 SEK

Sammenfatning af Thomas Eskildsen og
Maths Liljedahls analyse af Nordea, som
blev publiceret den 20. marts 2020 klok-
ken 06:30.

Med indfarslen af negative renter for privatkunder har Nordea
gjort sit for at imgdekomme det ventede pres pa nettorenteind-
teegterne der medfgres af den forleengende periode med et re-
kordlavt renteniveau. Derudover vil det lave rentemiljg understatte
en fortsat hgj refinansieringsaktivitet blandt andet til stgtte for ban-
kens kommisionsindtaegter. Endvidere er det positivt, at den dan-
ske regering den 12. marts 2020 annoncerede, at bankernes kon-
tracykliske kapitalbuffersats (CCyB) med gjebliklig virkning seet-
tes til 0%, vi, at Nordea gar et steerkt &r i mgde som et resultat af
en reekke strategiske initiativer og omkostningsbesparende tiltag.
Vi vurderer, at forbedringerne i forholdet mellem omkostningerne
og indteegterne vil overgd markedets forventninger, mens egen-
kapitalforrentningen, ROE, i 2020 fordobles. Vi vurderer, at ban-
kens fokus i 2020 i hgjere grad vil vaere rettet mod kerneforretnin-
gen, hvilket understgtter vores kgbsanbefaling. Da aktien handler
med en kurs/indre veerdi p& 0,7x for 2021 vurderer, vi at det pa
kort sigt understgtter et positivt momentum i aktien. Med den nye
ledelses strategiske initiativer vurderer vi, at Nordea kan opna en
egenkapitalforrentning pa 10% i de kommende ar, hvilket i givet
fald vil svare til en K/l p& minimum 1,2-1,3x.

TELEKOMMUNIKATION

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

e  Anbefaling: Kab
e  Kursmal: 4,7 Euro

Sammenfatning af Daniel Djurbergs ana-
lyse af Nokia, som blev publiceret den 9.
marts 2020 klokken 15:36.

Nokia-aktien har som resten af sektoren veeret under pres i den
seneste maned. Kursudviklingen skyldes den generelle udvikling
pa aktiemarkederne, der har veeret under et enormt pres i takt
med, at coronavirussen for alvor har spredt sig uden for Kina. Nar
det er sagt, har Nokia i den seneste tid indgaet en del samarbejds-
aftaler samt styrket sin 5G-netveerksydelser, hvilket indikerer at
nye og eksisterende kunder seetter deres tillid til Nokias RAN-ud-
styrsteknologi. Historien viser, at Nokias netveerksforretning har
evnen til at indhente det tabte set ud fra et teknologisk perspektiv.
Det ventes at understgtte 5G omsaetningen i 2020. Vi venter sa-
ledes, at Nokia forbedrer deres position pa 5G netveaerket og der-
med lukker gabbet til Ericsson og andre af deres naermeste kon-
kurrenter. Udover at forbedre sin konkurrenceevne inden for 5G,
er det afgerende, at Nokia far vendt den negative tendens i pen-
gestramsgenereringen. Markedet for RAN-udstyrsteknologier bar
pa kort sigt veere mindre pavirket af coronavirussen end markedet
for forbrugerelektronik, hvorfor vi venter, at Nokia outperformer
resten af sektoren i den kommende tid.

Markedsfgringsmateriale med investeringsanbefalinger
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FORSYNING

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

e  Anbefaling: Kgb
e  Kursmal: 24 Euro

Sammenfatning af Markku Jérvinens ana-
lyse af Fortum, som blev publiceret den 7.
februar 2019 klokken 06:28.

Fortum-aktien har den seneste maned veeret under pres som
folge af udsvingene i energipriserne, der har veeret drevet af
uroen pé de finansielle markeder. Fortum har en defensiv profil,
har udsigt til peen indtjeningsvaekst og udbetaler hgje udbytter (ca.
8,4%), mens selskabet er blandt de fgrende udbydere inden for
vedvarende energikilder, hvilket ggr aktien interessant. Fortums
70,5% ejerandel i Uniper vil for alvor booste indtjeningsvaeksten i
2020. Fortum hgster frugterne af opsvinget i energipriserne i Nor-
den og Europa, mens indtjeningen vil forbedres efterhdnden som
selskabets hedgepositioner effektueres. Vi vurderer, at en sam-
menleegning af energikapaciteten i Tyskland vil medvirke til en
bedre balance mellem de tyske og nordiske priser, mens Tysk-
lands nedlukning af atomkreeftvaerker bgr understgtte de nordiske
energipriser yderligere. Desuden venter vi, at selskabets indtje-
ning i Rusland de kommende fem &r forbedres markant, Fortum
vil fortszette med at bygge videre pa sin ekspertise indenfor CO2-
fri stramgenerering og udvikle forretningsmodellen inden for ved-
varende energi i form af udvikling, produktion og aktiv forvaltning
af sol- og vindmglleparker.

Nordisk aktieportefalje er udarbejdet af Senior aktiestrateg Michelle Ngrgaard og aktiestrateg Haider Anjum. For yderligere information se serlige oplysninger pa side 10.

Markedsfgringsmateriale med investeringsanbefalinger
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Afkast pa nordisk aktieportefolje

Selskab Kurs Kgbskurs Kgbsdato*
TGS Nopec 110.25 237.60 14.02.2020
Yara international 312.20 343.00 28.02.2020
Valmet 16.42 21.46 28.02.2020
Novo Nordisk 382.75 399.20 28.02.2020
Nordea 55.37 85.75 14.02.2020
Nokia 2.68 3.77 17.01.2020
Fortum 13.10 22.00 30.12.2019

Afkasti 2016 Afkasti 2017 Afkasti2018 Afkasti 2019

Aktieportefaljen 18% 25.5% -12.5% 24.3%
OMXC25*** -19% 12.1% -13.1% 26.0%
OMX Nordic 40 -5.6% 6.9% -5.5% 217%

* | tilfeelde af at aktien er kgbt fgr arsskiftet anvendes 31. december 2018 som kgbsdato

** Afkast er opgjort i lokalvaluta inklusiv eventuelle udbyttebetalinger. Dato og tid: 27.03.2020 kl. 17:00

*** Fra 2018 er afkastet taget fra OMXC25, mens det arlige afkast i perioden 2015-17 er beregnet pa OMXC20 CAP

Afkast i %**

-53.60

-8.98

-23.49

-4.12

-35.43

-28.88

-40.45

Afkast i 2020
-13.4%
-14.2%

-18.0%

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

Sektorveegte i nordisk aktieportefglje

H Energi
16% H Materiaker

E Industri
13% H Sundhedspleje
H Finans

E Telekommunikation

M Forsyning

39%

Markedsfaringsmateriale med investeringsanbefalinger
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Danske aktieanbefalinger

Selskab Aktuel  Aktuelt 12M Tidligere Dato for Aktuel Tidligere an- Dato for Analytiker
kurs kursmél  12M kurs- andring af anbefa- befaling e&ndring
mal 12M kurs- ling af anbefa-
mal ling
5,515.00 17 jun
A.P. Mgller-Maersk kr. 9,000.00 kr.  9,500.00 kr. 19 mar 2020 Kgb Seelg 2019 Frans Hayer
1,417.00 28 feb Peter Sehe-
Alk-Abello kr. 2,080.00 kr.  2,071.00 kr. 28 feb 2020 Kgb Hold 2020 sted
28 nov
Ambu 159.30 kr. 175.00 kr. 150.00 kr. 05 feb 2020 Kgb 2019 Annette Lykke
08 mar
Carlsberg 718.80 kr. 950.00 kr. 900.00 kr. 27 dec 2019 Seelg Reducer 2019 Frans Hayer
09 mar
Chr. Hansen 492.20 kr. 575.00 kr. ~ 500.00 kr. 09 mar 2020 Kgb Hold 2019 Annette Lykke
06 nov
Coloplast 923.00 kr. 975.00 kr.  850.00 kr. 07 feb 2020 Hold Kgb 2019 Annette Lykke
14 jan Thomas
Danske Bank 74.04 kr. 115.00 kr. 87.00 kr. 14 jan 2020 Hold Seelg 2020 Eskildsen
13 au
Demant 140.90 kr. 245.00 kr.  210.00 kr. 06 feb 2020 Hold Kgb 2018 Annette Lykke
26 mar 26 mar
DSV Panalpina 588.60 kr. 600.00 kr.  630.00 Kr. 2020 Kab Seelg 2020 Frans Hgyer
28 jun Hampus En-
FLSmidth & Co 144.95 kr. 275.00 kr.  250.00 kr. 12 feb 2020 Hold Seelg 2019 gellau
1,342.50 08 mar Peter Sehe-
Genmab kr. 1,530.00 kr.  1,566.00 kr. 19 feb 2020 Hold Akkumuler 2019 sted
08 mar
GN Store Nord 280.00 kr. 425.00 kr.  375.00 kr. 05 feb 2020 Kgb Akkumuler 2019 Annette Lykke
14 nov Carina Elm-
ISS 90.00 kr. 135.00 kr. 170.00 kr. 03 mar 2020 Hold Kgb 2019 gren
25jun Thomas
Jyske Bank 165.75 kr. 295.00 kr. 280.00 kr. 26 feb 2020 Kgb Akkumuler 2018 Eskildsen
08 mar Peter Sehe-
Lundbeck 195.00 kr. 291.00 kr.  260.00 kr. 07 feb 2020 Hold Reducer 2019 sted
Nordea 37.71 kr. 92.00 SEK  90.00 SEK 06 feb 2020 Kgb Hold 05 jul 2019 Maths Liljedahl
04 feb Peter Sehe-
Novo Nordisk 382.75 kr. 480.00 kr.  4568.00 kr. 06 feb 2020 Kgb Akkumuler 2019 sted
08 mar
Novozymes 304.60 kr. 275.00 kr. ~ 260.00 kr. 24 jan 2020 Seelg Reducer 2019 Annette Lykke
27 feb
Pandora 218.00 kr. 300.00 kr. 360.00 kr. 17 mar 2020 Kgb Seelg 2020 Frans Hgyer
Ringkjgbing Land- 08 mar Thomas
bobank 366.00 kr. 385.00 kr. 375.00 kr. 06 feb 2020 Seelg Reducer 2019 Eskildsen
1,163.00 04 mar
Rockwool kr. 1,850.00 kr. 1,750.00 04 mar 2020 Kgb Hold 2020 Frans Hgyer
13 mar
Royal Unibrew 433.40 kr. 525.00 kr. 600.00 kr. 13 mar 2020 Kgb Hold 2019 Frans Hgyer
20 au
Schouw & Co. 432.80 kr. 591.00 kr.  632.00 kr. 09 mar 2020 Kgb Akkumuler 2013 Kjetil Lye
08 mar Daniel Djur-
SimCorp 542.50 kr. 575.00 kr. 585.00 kr. 06 feb 2020 Seelg Reducer 2019 berg
07 feb Thomas
Spar Nord 40.30 kr. 65.00 kr. 68.00 kr. 07 feb 2020 Seelg Hold 2020 Eskildsen
08 mar Thomas
Sydbank 91.60 kr. 135.00 kr. 125.00 kr. 27 jan 2020 Seelg Reducer 2019 Eskildsen
09 se|
Topdanmark 262.40 kr. 260.00 kr. 257.00 kr. 23 jan 2020 Seelg Reducer 201? Kimmo Raméa
08 mar
Tryg 159.80 kr. 218.00 kr. 211.00 kr. 22 jan 2020 Hold Akkumuler 2019 Kimmo Réaméa
20 mar
Vestas 549.00 kr. 600.00 kr. 630.00 kr. 20 mar 2020 Kgb Seelg 2020 Frans Hgijer
06 sep Peter Sehe-
Zealand Pharma 194.80 kr. 168.00 kr. 145.00 kr. 06 sep 2019 Hold Seelg 2019 sted

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

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



Serlige oplysninger

Aktieugefokus indeholder sammenfatninger af Handelsbanken Capital Markets Analyser. | dagens (27/03/2020 20:31) udgave af Aktieugefokus er sammenfatningerne
baseret pa Frans Hgyers analyse af DSV Panalpina, som blev publiceret den 26. marts 2020 klokken 06:30. Pa https://reon.researchonline.se/desc/rechist findes en liste
over alle anbefalinger udarbejdet i Ipbet af de seneste 12-maneder, herunder kursmal og de relevante markedskurser pa tidspunktet for analysen, samt analytikerens navn.
Vil du lzese mere bedes du henvende dig til din radgiver i Handelsbanken.

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

Ansvarsfraskrivelse (markedsfgringsmateriale)

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

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

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

Important notice in English

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

Anbefalingsstruktur og fordeling

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

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

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

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

P3 https://reon.researchonline.se/desc/rechist findes en liste over alle anbefalinger udarbejdet i Ipbet af de seneste 12-maneder, herunder kursmal og de relevante mar-
kedskurser pa tidspunktet for analysen.

Vurdering og metode

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

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

Nedenstaende tabel viser de andringer vi har foretaget i den Nordisk Aktieportefglje siden 1. juli 2016.


https://reon.researchonline.se/desc/rechist
https://reon.researchonline.se/desc/definitions
https://reon.researchonline.se/desc/dcfmodel
https://reon.researchonline.se/desc/recstruct
https://reon.researchonline.se/desc/rechist
https://reon.researchonline.se/desc/rechist
https://reon.researchonline.se/desc/definitions
https://reon.researchonline.se/desc/definitions
https://reon.researchonline.se/desc/dcfmodel
http://www.researchonline.se/desc/disclosure
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Handelsstatistik siden den 1. januar 2019

Dometic 21. marts 2019 Ind 7% 74,85 88,00 Kgb

Swedish Match 4. april 2019 ud 7% 455,00 570,00 Kgb

Dometic 3. maj 2019 ud 7% 86,86 88,00 Hold
Husqgvarna 3. maj 2019 Ind 7% 86,68 98,00 Kgb

Novo Nordisk 24. maj 2019 ud 23% 322,10 365,00 Kgb

Demant 24. maj 2019 Ind 23% 232,90 250,00 Kgb

Volvo 9. august 2019 ud 18% 132,00 170,00 Kgb

AF Poyry 9. august 2019 Ind 18% 220,80 240,00 Kgb

Bakkafrost 23. august 2019 Ind 9% 546,50 574,00 Kgb

Nokia 23. august 2019 Ind 7% 4,52 5,60 Kgb

Bakkafrost 9. august 2019 ud 9% 501,00 574,00 Kgb

Embracer 27. august 2019 Ind 19% 79,00 100,00 Kgb

Data Respons 27. august 2019 ud 19% 30,60 43,00 Kgb

DNB 18. oktober 2019 Ind 18% 160,55 180,00 Kgb

Ericsson 18. oktober 2019 Ind 9% 88,04 101,00 Kgb

Nokia 18. oktober 2019 ud 9% 4,70 5,60 Kgb

Sampo 18. oktober 2019 ud 18% 35,92 50,00 Kgb

AF Poyry 25. oktober 2019 ud 12% 195,80 225,00 Hold
Sandvik 25. oktober 2019 Ind 12% 167,85 185,00 Kgb

Husqvarna 6. december 2019 Ud 9% 74,78 85,00 Hold
Pandora 6. december 2019 Ind 9% 264,90 300,00 Kgb

Pandora 10. januar 2020 Ud 9% 345,30 310,00 Sz=lg
Ericsson 17. januar 2020 ud 9% 85,58 92,00 Hold
Nokia 17. januar 2020 Ind 9% 3,77 4,70 Kgb

DNB 14. februar 2020 Ud 16% 175,20 182,00 Hold
Aker ASA 14. februar 2020 ud 6% 510,00 650,00 Kgb

Nordea 14. februar 2020 Ind 16% 85,75 92,00 Kgb

TGS Nopec 14. februar 2020 Ind 6% 237,60 270,00 Kgb

Embracer 28. februar 2020 Ud 19% 93,56 125,00 Kgb

Demant 28. februar 2020 ud 19% 207,80 245,00 Hold
Novo Nordisk 28. februar 2020 Ind 38% 399,20 480,00 Kgb

Stora Enso 28. februar 2020 ud 6% 10,70 14,00 Kgb

Yara International 28. februar 2020 Ind 10% 343,00 425,00 Kgb

Sandvik 28. februar 2020 ud 16% 158,15 215,00 Kgb

Valmet 28. februar 2020 Ind 16% 21,46 27,00 Kgb

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

Ansvarsfraskrivelser

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

Bedgmmelserne i SHBs analyserapporter er SHB og dets datterselskabers medarbejdernes opfattelser og afspejler hver enkelt analytikers personlige mening pa nuvaerende
tidspunkt og kan skifte. Der er ingen garanti for, at fremtidige begivenheder er i overensstemmelse med disse opfattelser. Hver analytikere identificeret i denne rapport,
bekraefter, at de synspunkter heri, og som tilhgrer analytikeren er korrekt og afspejler hans eller hendes personlige synspunkter om virksomheder eller vaerdipapirer, der
omtales i analyserapporten.
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Formalet med SHB s analyser er at give information. Informationen i analyserne udggr ikke en personlig anbefaling og er ikke personlig investeringsradgivning og analyser-
apporter eller opfattelser bgr ikke tjene som grundlag for investeringsbeslutninger eller strategiske beslutninger. Dette dokument udggr ikke, eller er ikke en del af et
tilbud om salg eller tegning af eller opfordring til at kgbe eller tegne vaerdipapirer, og ma ikke, helt eller delvist, danne grundlag for eller anvendes i forbindelse med
kontrakter eller tilsagn i enhver form. Finansielle instrumenters historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige afkast. Vaerdien af finansielle instrumenter kan bade stige
og falde, og der er risiko for at hele den investerede kapital bliver tabt. Investoren garanteres intet afkast og kan tabe penge. £ndringer i valutakurser kan medfgre, at
vaerdien af investeringer foretaget i andre lande, og overskud fra disse stiger eller falder. Dette analyseprodukt bliver Ipbende opdateret.

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

Vigtige oplysninger om analyser

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

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

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

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

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

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