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Handelsbanken cCapital Markets

Flyvere: Storst potentiale pa kort sigt

Her giver vi vores bud pa 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).

Alk-Abello

o Alk-Abellos japanske partner rapporterede et solidt regnskab, hvor salget af Alk-Abellos
allergitabletter generede en samlet vaekst pd 238% relativt til sidste ar, hvilket var
markant hgjere end ventet.

o Alk-Abellos best-in-class allergimidler befinder sig i et marked med en oligopol
konkurrencesituation og en solid strukturel markedsveekst med en lav generisk risiko.

« Efterspgrgslen pa tabletbaserede allergimidler, der kan kgbes pa apotekerne i handkab,
vil formentlig veere stigende som fglge af corona-pandemien.

Coloplast
o Selskabets solide defensive kvaliteter vil holde hdnden under aktien.

« Coloplast genererer en solidt vaekst upaagtet af, hvordan den globale gkonomi udvikler
sig.

« Starstedelen af Coloplasts divisioner ventes at vare nogenlunde on track i forhold til
markedets forventninger pa trods af corona-pandemien.

Pandora

o Trods modvinden fra diverse butikslukninger sa har vi faet indikationer p4, at salget var
forholdsvis acceptabelt indtil ultimo februar.
o Vi ser en sandsynlighed for, at konsensus er for pessimistiske forud for regnskabet.

« Pandoras omstruktureringsindsatser vil beere frugt pa trods af virusudbredelsen.
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Handelsbanken cCapital Markets

Dykkere: Mindst potentiale pa kort sigt

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 ggres 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

e Demant vil veere blandt de hardest ramte selskaber i sektoren som falge af corona-
pandemien.

o  Salget af hgreapparater, der siden nedlukningerne af gkonomierne har vist en
nedadgaende salgstrend, tegner sig for godt 77% af Demants samlede omsatning.

e Omsatningen i Demants 3.000 detailbutikker stort set er gaet i sta.

Novozymes

o Amerikansk produktion af biobraendstof har varet faldende i flere uger i trak.

e Bioenergi divisionen ventes at opleve et fald i vaeksten pa 18% idet feerre amerikanere
karer leengere distancer, mens svagere makrogkonomiske opgerelser ligeledes demper
efterspargslen.

o Vi finder prisfastsettelsen for anstrengt, specielt ndr man antager den beskedne
toplinjeudvikling i betragtning.

Spar Nord

o Nedskrivningsniveauet ventes at ende hgjere end niveauet i 2019.

o Vi ser umiddelbart ingen kurstriggere eller potentielle nyheder, der kan understgtte en
positiv kursudvikling pa 12 maneders sigt.

o Vi ser fortsat en forhgjet risiko for skuffelser i de kommende kvartalsregnskaber.
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Handelsbanken cCapital Markets

A.P. Mgller - Marsk

Disciplin, disciplin og atter disciplin
« Fragtselskaberne har reduceret deres planlagte sejladser
« Fragtraterne holder et overraskende hgjt niveau

« Vi fastholder kgbsanbefalingen og kursmalet pa 9.000 kr.

Ny bglge med volumennedgang i sigte

A.P. Mgller-Mersk rapporterer deres regnskab for 1. kvartal 2020
den 13. maj. Imidlertid har Mersk dog allerede offentliggjort
forelgbige regnskabstal for 1. kvartal. Saledes venter Marsk en
driftsindtjening (EBITDA) pa 1,4 mia. dollar i 1. kvartal 2020 pa
trods af et volumenfald pa 5%. Til sammenligning genererede
Mersk en driftsindtjening pa 1,2 mia. dollar i 1. kvartal 2019.
Umiddelbart venter vi, at 2. kvartal 2020 ligeledes bliver et steerkt
kvartal pa trods af udsigten til en betydelig volumennedgang.
Saledes har fragtselskaberne reduceret deres planlagte sejladser
indtil udgangen af maj maned fra Asien til Europa med 30-40% og
med 10-15% fra Asien til Nordamerika.

Fragtraterne har holdt et overraskende stabilt niveau
Fragtraterne pa containerfragt har i 2020 holdt et overraskende
stabilt niveau trods udsigten til en gkonomisk krise. Vi anerkender,
at dette delvist kan skyldes den midlertidige effekt af, at fragt-
selskaberne er ved at gennemfare eftermonteringerne af
ragrensningsanleg pa deres fragtskibe for at imgdekomme de nye
braendstofregler. Vi vurderer, at dette reducerer det tilgeengelige
udbud med 3-4% i starstedelen af 2020. Disse fragtskibe bliver
dog gradvist indfaset pa markedet igen. Det store spgrgsmal i den
forbindelse er dog, om de kan indfases igen uden at skabe ubalance
i markedet. For at undga ubalance ma fragtselskaberne fortsatte
med at tilpasse deres sejladser i forhold til den lavere efterspgrgsel.
Séledes afspejler udviklingen i fragtraterne ligeledes den a&ndrede
konkurrencesituation som falge af coronavirus-udbruddet, hvor
udbuddet tilpasses i forhold til udsvingene i efterspgrgslen.

Disciplinen beskytter lsnsomheden

Vores positive syn pa aktien skyldes blandt andet Mzrsks evne til
konstant at opretholde en disciplineret fladestarrelse, hvilket giver
selskabet en konkurrencemassig fordel relativt til resten af
sektoren. Derudover er vi fortsat konfidente i forhold til vores
forventninger om, at fragtselskaberne, pad trods af de svere
markedsvilkar, formar at holde disciplinen intakt, hvilket vil vise
sig nyttigt i mange ar frem, eftersom dette beskytter lansomheden.

Udvalgte nggletal

USDm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 38,890 39,380 42,224 43,491
Res. Primeer drift 1,725 890 2,707 3,149
Nettoresultat -84 221 2,038 2,212
Balance sum 55,399 53,742 54,949 56,228
Egenkapital 28,837 27,720 29,220 30,895
Indtjening peraktie (USD) -4 n 103 13
Udbytte per aktie 150 150 150 150
P/E (x) 75 >99 10 9
K/ (x) 1 0.7 0.7 0.7

Kl

Nuveerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 9,000
Potentiale (%) 30
Sistelukkekus (DKK) 6,918
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 135
Sektor Transportation

Neeste regnskab.....fore Market) 13/05/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

12k 138%
10k 115%
8k 92%
6k 69%

4 46%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Market

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie i transportsektoren er pa nuveerende
tidspunkt A.P. Mgller-Mersk, som vi har en
Kgbsanbefaling pad. Vi anbefaler ikke at kgbe DSV
Panalpina, som vi har en Salgsanbefaling pa.

Selskabsbeskrivelse

AP. Mgller - Marsk er et integreret
containerlogistikfirma, der arbejder for at forbinde og
forenkle kundernes forsyningskader. Selskabet er en
ledende global aktar i shippingbranchen og opererer i 130
lande og beskaftiger omkring 76.000 mennesker.

For yderligere oplysninger se side 34-37.

30/04/20 - Analyse
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Handelsbanken cCapital Markets

Alk-Abello

Effektive best-in-class allergimidler

« Solid strukturel markedsvakst med en lav generisk risiko
« Efterspargslen pa tabletbaserede allergimidler vil veere stigende

« Vi fastholder vores kgbsanbefaling og kursmal pa 2.080 kr.

Fundamentalt set blandt de mest solide selskaber
Alk-Abello har et af de mere solide forretningsgrundlag i vores
analyseunivers, hvilket ogsa er anerkendt af markedet. Saledes er
aktien steget med omkring 6% i ar, hvilket er markant bedre end det
gennemsnitlige niveau for aktierne i eliteindekset. Vi venter en
fortsat positiv kursudvikling, der vil vaere understattet af investorer,
der kaber op i aktien i takt med, at de kommende kvartalsregnskaber
vil vise en fortsat solid vakst, der er relativt updvirket af corona-
pandemien. Fra et fundamentalt perspektiv, er ALK-Abello blandt
vores favoritaktier, idet selskabets patientvenlige og effektive best-
in-class allergimidler befinder sig i et marked med en oligopol
konkurrencesituation (fa, men store udbydere) og en solid strukturel
markedsvakst med en lav generisk risiko.

Japansk partner med en positiv overraskelse
ALK-Abellos japanske partner Torii rapporterede et solidt regnskab
for 1. kvartal 2020, hvor salget af ALK-Abellos allergitabletter
genererede en samlet veekst pd 238% relativt til samme periode
sidste ar. Pa trods af at der ikke er en perfekt korrelation mellem
Torris omsetning af allergitabletter og ALK-Abello, er dette dog
markant hgjere end vores forventninger om, at ALK-Abello i 1.
kvartal vil opleve en omsatningsveekst pa 63% fra allergitabletter
solgt af Torri. Derudover kan den nuvarende markedssituation som
folge af corona-pandemien pa langt sigt vere til gavn for Alk-
Abello, eftersom de relativt set mindre producenter i branchen vil
opleve gkonomiske udfordringer. Derudover vil efterspgrgslen pa
tabletbaserede allergimidler, der kan kgbes i apotekerne, formentlig
veere stigende. Med sin diversificerede portefglje af allergitabletter
er Alk-Abello solidt positioneret til at hgste frugterne af dette.

Klimaforandringer styrker indtjeningspotentialet

Vi vurderer, at Alk-Abello pa nuvarende tidspunkt har et stabilt
fundament, der agerer som springbraet mod yderligere vaekst.
Saledes bestar Alk-Abellos portefalje af legemidler hovedsageligt
af en varieret og differentieret maengde af tablet- og sprejtebaserede
allergiprodukter, der star til at opleve en markant omsatningsvakst
i de kommende ar. Dette skyldes blandt andet klimaforandringerne,
der vil resultere i et stigende antal af allergier pa globalt plan.
Derudover oplever man blandt andet i Europa, at fordret indtraeder
tidligere, hvilket forleenger graes- og pollenallergisesonen. Dette
styrker alt andet lige Alk-Abellos indtjeningspotentiale.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Omseetning 2,915 3,274 3,630 4,048
Res. Primeer drift -96 -14 42 270
Nettoresultat -168 -50 -8 175
Balance sum 4,865 5,011 5,149 5,298
Egenkapital 3,179 3,129 3,121 3,296
Indtjening peraktie (DKK) -15 -4 0.8 16
P/E (x) n.m n.m >99 83
K/ (x) 3 6 6 6

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kl

Nuvaerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 2,080
Potentiale (%) 24
Sistelukkekus (DKK) 1,682
Dato 2020-04-29
Markedsvaerdi (DKKbn) 19
Sektor Pharmaceuticals & Biotechnology

Neeste regnskab.....fore Market) 06/05/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

2100 186%
1900 168%
1700 150%
1500 133%
1300 115%
1100 97%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktier i medicinal- og bioteksektoren er Alk-
Abello og Novo Nordisk, som vi har pa keb. Vi er ogsa
positive pd Genmab og Lundbeck, som vi har pa hold.

Selskabsbeskrivelse

Alk-Abell6 producerer vacciner til behandling af allergi.
Malszetningen er at kurere allergi samt udvikle stadig mere
patientvenlige og effektive legemidler. Alk er fgrende
inden for vacciner mod allergi. Grazax-tabletten mod
graespollenallergi er selskabets flagskib pé& produktsiden.
Selskabet star selv for salget af Grazax i Europa, mens
salget i USA pad sigt skal varetages af Merck.
Udviklingsportefaljen bestar bl.a. af produktkandidater til
behandling af allergi overfor pollen og husstgvmider.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Ambu

Markant opjustering af forventningerne

« Rekordsalg af aScope 4 endoskopet
« Eksplosiv efterspargselsstigning i USA i vente

« Vi har en kagbsanbefaling, mens kursmalet haeves til 215 kr.
(175 kr.)

Salget af endoskoper nyder godt af virusudbruddet

I modsatning til den generelle udvikling pa aktiemarkederne har
Ambu-aktien vist sig at veere et ganske solidt bekendtskab i ar,
hvor aktien er steget med mere end 100%. Aktien har i denne
maned faet yderligere medvind fra en ganske markant opjustering
af forventningerne til udviklingen i kalenderaret 2019/20, mens
selskabet leverede solide forelgbige resultater for 2. kvartal
2019/20 (januar-marts). Opjusteringen skyldes et rekordsalg af
aScope 4 endoskopet som et resultat af en eksplosiv stigning i
efterspargslen som fglge af coronavirus-udbruddet.

Efterspargslen pa engangsendoskoper ventes intakt
Ambu venter nu et endoskopsalg pa mere end 1 mio. enheder mod
tidligere 0,9 mio. enheder. Derudover har Ambu lgftet deres
forventninger til udviklingen i den organiske veekst, der nu ses
lande pa 26-30% (tidligere 16-22%). Vi vurderer, at den solide
omsetningsudvikling formentlig fortseetter i april-maj drevet af en
eksplosiv stigning i efterspargslen pa engangsendoskoper i USA.
Efterspergslen pa engangsendoskoper forventes som minimum at
veere intakt resten af aret, idet engangsendoskoperne minimerer
risikoen for smittespredning blandt patienter.

Lancering af aScope Duo bliver neeste kurstrigger
Den neste helt store kurstrigger bliver formentlig lanceringen af
engangsendoskopet aScope Duo. Vi vurderer, at omsztningen fra
aScope Duo potentielt kan nd 2 mia. kr. i 2023/24, hvilket vil sikre
Ambu en solid markedsposition. Vi vurderer, at Ambu er i den
sidste fase i forhold til udviklingen af den endelige version af deres
aScope Duo engangsendoskop, mens vi venter en godkendelse fra
FDA inden for de kommende maneder. Vi vurderer, at Ambu vil
undersgge mulighederne for at investere yderligere i R&D samt
salgsfremmende aktiviteter. Vi er store tilhengere af Ambus
konstante fokus pé at fremme salgsstyrken, der effektiv vil kunne
kommercialisere de kommende lanceringer af engangs-
endoskoper. Pé trods af den dyre prisfastsattelse med en P/E pa
66,7x for 2021/22, vurderer vi ikke, at der er andre nordiske
selskaber, der tilbyder et lignende potentiale.

Udvalgte nggletal

DKKm (FYE: 30/09) 18/19 19/20e 20/21e 21/22e
Omseetning 2,820 3,651 4,358 5,332
Res. Primeer drift 306 531 678 1,135
Nettoresultat 317 354 472 829
Balance sum 4,569 4,972 5,467 6,354
Egenkapital 2,179 2,434 2,803 3,518
Indtjening peraktie (DKK) 1 1 2 3
Udbytte per aktie (DKK) 400,000 416,162 462,557 812,005
P/E (x) 64 >99 >99 65
K/ (x) 14 23 20 15

K

Nuveerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 215
Potentiale (%) 1.8
Sistelukkekus (DKK) 211
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 52
Sektor Healthcare Equipment & Services

Neeste regnskab.....fore Market) 05/05/2020: Q2 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

280 147%
240 126%
200 105%
160 84%
120 63%
80 42%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Market

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt de medicoteknologiske
selskaber er og Ambu, som vi har pa keb. Derudover er vi
0gsa positive pa Coloplast og GN Store Nord, som vi har
pa Hold. Vi anbefaler ikke at investere i Demant, som vi
har pa Salg.

Selskabsbeskrivelse

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

Virksomheden opererer gennem tre forretningsomrader:
Angstesi, Patient Monitoring & Diagnostics og

Visualisering.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Carlsberg

Samtlige markeder er under pres

« Volumenerne vil falde yderligere i 2. kvartal
« Markedsudviklingen er fortsat uforudsigelig

» Hold-anbefalingen fastholdes, mens kursmalet haves til 900 kr.
(850 kr.)

Sa langt s& godt, men volumenerne er under pres

P& trods af at Carlsberg i 1. kvartal 2020 rapporterede en
omsatning, der var 1% hgjere end de relativt pessimistiske
konsensusforventninger, hersker der dog ingen tvivl om, at
indtjeningspotentialet pa samtlige af Carlsbergs markeder vil vere
begranset i 2. kvartal 2020. Saledes har selskabets adm. direktar
papeget, at stgrstedelen af selskabets markeder fortsat vil vaere
pavirket af coronavirus-udbruddet i 2. kvartal, mens det kinesiske
marked sd smat viser tegn pa bedring. Det kinesiske marked var
ellers hardest ramt i 1. kvartal 2020, hvor Carlsberg rapporterede
et omsetningsfald p& omkring 12% relativt til sidste ar. Som en
konsekvens af blandt andet endret forbrugsadferd venter
Carlsberg, at volumenerne vil falde yderligere i 2. kvartal, mens
selskabet har understreget at april formentlig vil veere hardest ramt.

Guidance fortsat suspenderet

Carlsberg har set sig ngdsaget til at fortsette suspenderingen af
deres guidance for 2020, idet markedsudviklingen fortsat er
uforudsigelig. Saledes er det fortsat uklart hvornar ontrade-handlen
(barer, cafeer og restauranter) igen ma abnes pa stort set samtlige
af Carlsbergs markeder. P4 trods af at en reekke europaiske lande
s smat er ved at implementere deres genabningsstrategier, er det
vores overbevisning, at genabningen af cafeer og restauranter vil
veere blandt de sidste i kgen, mens det endnu er uvist, hvornar
sportsarrangementer og stgrre begivenheder genoptages. De
pandemirelaterede foranstaltninger vil séledes sette indtjeningen
under pres, serligt i Vesteuropa, der har varet hardt ramt i april.

Seneste kursfremgang udgear et risikoelement
Coronavirus-udbruddet har betydet en markant andring af
forbrugernes adfeerd. Imidlertid har Carlsberg dog veeret hurtige til
at tilpasse sig efterspgrgselsnedgangen og udvist imponerende
fleksibilitet. Derudover er der tegn pa, at Carlsberg trods de
turbulente tider formar at vinde markedsandele i Kina og Rusland.
Der er dog fortsat stor uklarhed i forhold til gendbningen af
ontrade-handlen samt starre arrangementer og begivenheder.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Omseetning 62,503 65,902 63,136 67,687
Res. Primeer drift 9,241 10,966 9,092 11,151
Nettoresultat 5,309 6,569 5,231 6,501
Balance sum 117,700 123,120 118,785 118,907
Egenkapital 47,889 46,035 42,925 41,031
Indtjening peraktie (DKK) 35 43 35 44
Udbytte per aktie 18 21 22 24
P/E (x) 20 24 24 19
K/ (x) 2 3 3 3

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 900
Potentiale (%) 7.0
Sistelukkekus (DKK) 841
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 123
Sektor Food, Beverage & Tobacco

Neeste regnskab.....fore Market) ~ 30/04/2020: Q1 trading statement

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

1100 128%

1010 117%
920 107%
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740 86%
650 76%

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

Carlsberg  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt danske selskaber i kategorien
konsumentvarer er Royal Unibrew, som vi har pa kab.
Vi er ligeledes positive pa Carlsherg, som vi har en Hold
anbefaling pa.

Selskabsbeskrivelse

Carlsberg blev grundlagt i 1847 af J. C. Jacobsen.
Carlsberg er i dag verdens 4. sterste bryggeri.
Starstedelen af selskabets glsalg sker i udlandet og
selskabets glsalg er primart eksponeret mod
Vesteuropa, Rusland og Sydgstasien. | Vesteuropa har
Carlsberg fokus pa optimering af driften. | Rusland og
Sydgstasien er fokus pa gget salgsvaekst. Carlsberg er
karakteriseret ved en hgj grad af forskellighed af
merker, og deres vision er at veere verdens hurtigst
voksende bryggeri.

For yderligere oplysninger se side 34-37.

30/04/20 - Analyse

Danske Aktier 9



Handelsbanken cCapital Markets

Chr. Hansen

Holder hvad de lover
« Solidt regnskab for 2. kvartal 2019/20

« Corona-pandemien har resulteret i stigende efterspgrgsel

« Kagbsanbefalingen fastholdes, mens kursmalet haeves til 650 kr.
(575 kr.)

Steerkt regnskab trods global gkonomisk uro

Chr. Hansen cementerede sin position som en sikker havn for
investorerne i tider med uro pa de finansielle markeder efter
afleeggelsen af deres regnskab for 2. kvartal 2019/20 (bemaerk
skaevt regnskabsar). | perioden december 2019 til februar 2020 var
Chr. Hansen saledes i relativt begrenset omfang pavirket af
folgerne af coronavirus-udbruddet. Tidspunkter er dog inden
coronavirussen for alvor fik konsekvenser for gkonomierne i USA
og Europa. Hvorom alt er var der dog alligevel mange positive
takter at spore i regnskabet. Séledes endte omsetningen i kvartalet
pa 295 mio. euro, mens driftsresultatet (EBIT) endte pé 81,8 mio.
euro. Dette var 0,2% og 0,5% hgjere end hvad konsensus ventede.

Ingen veaesentlige forstyrrelser af driften

I modsetning til en reekke danske selskaber valgte Chr. Hansen at
fastholde forventningerne til indeverende regnskabsar. Dette tager
dog udgangspunkt i, at forholdene ikke forveerres markant fra den
aktuelle markedssituation for hverken Chr. Hansen eller selskabets
kunder. Chr. Hansen har da ogsa oplevet en stigende efterspargsel
fra kunder, der gnsker at udvide deres ngdlagre, mens Chr. Hansen
i farste del af 3. kvartal, der streekker sig fra marts til og med maj,
ikke har oplevet nogen vasentlige forstyrrelser af driften eller
efterspargslen. Faktisk har virusudbruddet vaeret med til at skabe
en stigende efterspgrgsel pd Chr. Hansens produkter som fglge af
det sgede fokus pa immunforsvaret.

Positivt momentum i HND divisionen

Divisionen HND (sundhed og ernzring) generede en solid
organisk veekst pd 8%, der blandt andet var drevet af salget af
modermaelkserstatning. For 2. halvar 2019/20 venter vi en organisk
vaekst pd 6-7%, der blandt andet vil veere drevet af HND-
divisionen. Vi vurderer, at Chr. Hansens probiotiske kosttilskud,
der styrker immunforsvaret og tarmsundheden, vil nyde godt af det
forsteerkede fokus pa sundhed i kelvandet pa corona-pandemien.
Derudover har Chr. Hansen en usadvanlig sterk balance, der er
understattet af en robust pengestrgmsgenerering.

Udvalgte nggletal

EURm (FYE: 31/08) 18/19 19/20e 20/21e 21/22e
Omseetning 1,161 1,209 1,270 1,347
Res. Primeer drift 341 353 381 408
Nettoresultat 250 258 283 305
Balance sum 2,058 2,201 2,343 2,496
Egenkapital 797 930 1,058 1,193
Indtjening peraktie (EUR) 2 2 2 2
Udbytte per aktie 7 9 10 10
P/E (x) 40 41 37 34
K/ (x) 13 11 10 9

K

Nuveerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Lav

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 650
Potentiale (%) 9.5
Sistelukkekus (DKK) 594
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 78
Sektor Food, Beverage & Tobacco

Naeste regnskab.....fore Market) 02/07/2020: Q3 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

800 118%
720 106%
640 94%
560 82%
480 1%
400 59%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt danske selskaber i kategorien
fedevarer, ingredienser og enzymer er Chr. Hansen, som
vi har en kabsanbefaling pa. Vi anbefaler ikke at investere
i Novozymes, som vi har en Salgsanbefaling pa.

Selskabsbeskrivelse

Chr. Hansen har en bred eksponering til helse relaterede
markeder, som i stigende grad bliver efterspurgt af
sundhedsbevidste forbrugere. Selskabet er verdens
markedsleder indenfor kulturer til ost og yoghurt,
probiotiske kulturer og naturlige farvestoffer til fadevarer.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Coloplast

Er markedets forventninger for hgje?

« Aktien har slaet kursrekord i ar
« Endel positivt bagt ind i investorernes forventninger

« Vi fastholder Hold anbefalingen og kursmalet pa 940 kr.

Aktien har tromlet igennem i ar

Coloplast-aktien har vist sig at veere standhaftig i disse tider, hvor
frygten for en stgrre gkonomisk krise i kelvandet pa corona-
pandemien har ramt investorernes risikoappetit. Saledes har
aktiens defensive kvaliteter veret arsagen til en kursfremgang pa
mere end 30% i ar. Den solide kursfremgang resulterede ligeledes
i, at aktien i medio april lukkede i kursrekord. Den solide stigning
i markedsveaerdien skyldes formentlig, at der stadig er en pan
efterspgrgsel pd Coloplasts produkter trods coronavirus-
udbruddet idet flere af produkterne anvendes pa kroniske syge
patienter. Saledes kan Coloplast generere en solid vaekst upaagtet
af, hvordan den globale vaekst udvikler sig, godt understattet af en
markedsledende position i Europa og stigende markedsandele i
USA og Emerging Markets.

Forventninger til regnskabsafleeggelse

Overordnet set vurderer vi ikke, at regnskabet for 2. kvartal
2019/20 byder pa nogen overraskelser, der for alvor kan fa en
effekt pa kursudviklingen. Saledes har Coloplast allerede i marts
maned nedjusteret deres helarsforventninger som falge af
udfordringer i urologiforretningen, eftersom en raekke af de
planlagte operationer er blevet aflyst. Coloplasts resterende
divisioner ventes at veere nogenlunde on track i forhold til
markedets forventninger. Coloplast venter sdledes en organisk
vaekst pa 4-6% i 2019/20 samt en overskudsgrad pa 31%. Vi
venter, at Coloplast fastholder disse forventninger.

Kursudvikling udger en risikofaktor

Vi har pa nuverende tidspunkt en Hold-anbefaling pa aktien.
Coloplast er saledes et godt bud pa en solid defensiv kvalitetsaktie
i medicosektoren, hvis forretning i relativt begraenset omfang
rammes af urolige gkonomiske perioder. Grundet den markante
kursstigning i &r, er der dog en del positivt lagt ind investorernes
forventninger. Dette anser vi som et risikoelement, nar selskabet
rapporterer deres regnskab for 2. kvartal 2019/20. Saledes er der
en risiko for, at aktien kan komme under pres i kelvandet pé
regnskabsafleeggelsen, om end dette formentlig vil veere et resultat
af den anstrengte prisfastsattelse snarere end den underliggende
indtjening i kvartalet.

Udvalgte nggletal

DKKm (FYE: 30/09) 18/19 19/20e 20/21e 21/22e
Omseetning 17,939 18,957 20,525 22,223
Res. Primeer drift 5,156 5,859 6,487 7,190
Nettoresultat 3,873 4,424 4,909 5,452
Balance sum 12,732 13,495 14,178 15,149
Egenkapital 6,913 7,456 7,801 8,405
Indtjening peraktie (DKK) 18 21 23 26
Udbytte per aktie 17 21 22 23
P/E (x) 42 51 46 41
K/ (x) 25 30 29 27

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 940
Potentiale (%) -13
Sistelukkekus (DKK) 1,075
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 214
Sektor Healthcare Equipment & Services

Nzeste regnskab.....fore Market) 06/05/2020: H1 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

1130 157%

1040 145%
950 132%
860 120%
770 107%
680 95%

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

Coloplast  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktier blandt de medicoteknologiske
selskaber er GN Store Nord og Ambu, som vi har pa keb.
Derudover er vi ogsa positive pd Coloplast, som vi har pa
Hold. Vi anbefaler ikke at investere i Demant, som vi har
pa Salg.

Selskabsbeskrivelse

Coloplast blev grundlagt i 1954 og i dag er Coloplast en af
de sterste producenter af lgsninger inden for stomi,
kontinens samt hud- og sarpleje. Med kgbet af Mentors
urologi-forretning i 2006 har Coloplast udvidet
forretningsomfanget markant. Frankrig, Tyskland og
England er Coloplasts stgrste markeder.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Danske Bank

Nedskrivningerne var altoverskyggende

« Starrelsen af nedskrivningerne er markant hgjere end ventet
« Nettoresultatet i 2020 ventes nu at ende pa 3 mia. kr.
« Anbefaling og kursmal er under revidering

Regnskab for 1. kvartal var en blandet landhandel

Danske Banks regnskab for 1. kvartal 2020 var en blandet
landhandel. Saledes endte omsatningen stort set pa linje med
markedets forventninger mens udviklingen i nettorente-
indteegterne overraskede positivt. Kommissionsindtaegterne endte
lavere end ventet pd trods af fortsat medvind fra
refinansieringsaktiviteten, om end modvinden fra et fald i aktiver
under forvaltning var til at fale pa. Hvorom alt er var investorernes
fokus primeert rettet mod starrelsen af nedskrivningerne. Danske
Bank sa sig ngdsaget til at nedskrive for samlede 4,3 mia. kr.
hvilket var mere end 70% hgjere end markedets forventninger.
Nedskrivningerne skyldes primert kunder, hvor kreditveerdig-
heden er svaekket samt yderligere hensattelser baseret pd Danske
Banks modelberegning af en reekke makrogkonomiske scenarier.

Danske Bank har opdateret deres guidance for 2020
I forleengelse af regnskabsafleggelsen opdaterede Danske Bank
deres guidance for 2020. Nettorente- og kommisionsindteegterne
ventes fortsat at ende lavere end niveauet for 2019, om end
udviklingen i kommisionsindtegterne er underlagt en betydelig
usikkerhed som fglge af udviklingen i aktiver under forvaltning,
faldende kundeaktivitet samt den generelle markedsudvikling.
Nedskrivninger i form af vaerdiforringelser og konkurser ventes
dog at ende markant hgjere end tidligere antaget som fglge af de
gkonomiske udsigter i kelvandet pa falgerne af coronavirus-
udbruddet. Saledes venter Danske Bank nu samlede nedskriv-
ninger for 7,4 mia. kr. i 2020. Endvidere venter Danske Bank, at
nettoresultatet i 2020 ender pa 3 mia. kr. Til sammenligning
ventede Danske Bank tidligere et nettoresultat pa omkring 8-10
mia. kr.

Omkostningsinitiativer skal sikre fremskridt

Vi har pa nuverende tidspunkt ikke foretaget yderligere estimat-
endringer i kelvandet pd regnskabet for 1. kvartal. Forud for
regnskabet havde vi en Kgbsanbefaling pa aktien. Vi venter solide
operationelle fremskridt i takt med, at de annoncerede omkost-
ningsinitiativer i de kommende kvartaler eksekveres.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Indtj. fer skat 19,723 13,823 7,188 -4,920
Nettoresultat 14,221 14,295 4,889 -8,586
Balance sum 3,578,467 3,761,050 3,751,953 3,781,122
Egenkapital 148,976 156,271 157,531 146,107
Indtjening peraktie (DKK) 16 17 6 -10
Udbytte per aktie 9 4 3 6
P/E (x) 7 7 13 7
K/ (x) 0.7 0.6 0.5 0.5

Nuveerende anbefaling: Under revidering
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 105
Potentiale (%) 25
Siste lukkekus (DKK) 84.0
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 72
Sektor Banks

Naeste regnskab.....fore Market) 30/04/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

140 119%

120 102%

100 85%
80 68%
60 51%

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

Danske Bank  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktier blandt bankerne er Jyske Bank og
Nordea, som vi har p& Kagb. Vi er ligeledes positive pa
Ringkjgbing Landbobank, som vi har en Hold anbefaling
pa. Vi anbefaler ikke at kgbe Spar Nord og Sydbank, som
vi har pa Salg.

Selskabsbeskrivelse

Danske Bank er Danmarks starste bank og en ledende
spiller i det skandinaviske finansmarked, som leverer
ydelser til privat- sdvel som erhvervs- og institutionelle
kunder. Koncernen tilbyder en bred vifte af finansielle
produkter, blandt andet via Danica Pension og Realkredit
Danmark.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Demant

Blandt de hardest ramte i sektoren

« Underliggende fundamentale faktorer er fortsat robuste
« Den samlede markedsvaekst ventes at krympe markant

« Anbefalingen sankes til selg (Hold), mens kursmalet senkes
til 145 kr. (245 kr.)

Coronavirus-udbruddet rammer markedsveeksten
Demant-aktien har varet under et voldsomt pres i kelvandet pé
den eskalerende udbredelse af coronavirussen, idet der nu ikke
hersker nogen tvivl om, at coronavirus-pandemien vil fa en
vaesentlig negativ indflydelse pa den samlede markedsveekst for
hgreapparater. Dette blev senest eksemplificeret ved den markante
nedgang i GN Store Nords Hearing-division. Saledes venter vi, at
markedsvaksten vil falde med omkring 9-27% i 2020 relativt il
sidste ar. Imidlertid vurderer vi dog, at de underliggende
fundamentale markedsfaktorer fortsat er robuste. Saledes venter vi
en markedsvakst pd omkring 8% allerede i 2021.

USA bliver afggrende for markedsveeksten

P& trods af at vi er enige med Demants vurdering af, at de
fundamentale faktorer fortsat er intakte, fremhaver vi dog, at der
er en stor usikkerhed forbundet med hvor laenge virusudbruddet
kommer til at hamme efterspgrgslen. Afgarende for den samlede
markedsvakst bliver dog omfanget af virussens effekt pa det
amerikanske marked, der i 2019 stod for 40% af den samlede
markedsvakst. Ledelsen venter fortsat, at Demant kan overga den
samlede markedsvekst i 2020, om end den samlede markedsvaekst
ventes at krympe markant.

Nedadgaende salgstrend for hgreapparater

Demant rapporterer deres regnskab for 1. kvartal 2020 den 5. maj.
Salget af hgreapparater, der siden nedlukningerne af gkonomierne
har vist en nedadgéende salgstrend, tegner sig for godt 77% af
Demants samlede omsatning. Som falge heraf seenker vi blandt
andet vores forventninger til omsatningen i 2020 med 2,8 mia. kr.
Derudover senker vi vores indtjeningsforventninger (EPS) for
2020 med 68%. Saledes vurderer vi, at Demant vil vaere blandt de
héardest ramte selskaber i sektoren som falge af den eskalerende
udbredelse af coronavirussen. Det skyldes blandt andet, at
omsztningen i Demants 3.000 detailbutikker stort set er gaet i sta.
Nedlukninger af butikker i Europa og USA hammer
omsetningen, mens potentielle kunder udskyder deres besgg hos
audiologerne som falge af udgangsforbuddene.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Omsaetning 13,937 14,946 14,443 15,661
Res. Primeer drift 2,532 2,151 1,080 2,552
Nettoresultat 1,830 1,467 704 1,794
Balance sum 17,935 18,185 17,297 17,812
Egenkapital 7,059 7,126 6,330 6,624
Indtjening peraktie (DKK) 7 6 3 8
P/E (x) 24 34 54 21
K/I (x) 6 7 6 5

Nuveerende anbefaling: Seelg
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 145
Potentiale (%) -1
Siste lukkekus (DKK) 163
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 38
Sektor Healthcare Equipment & Services

Naeste regnskab.....fore Market) 05/05/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

270 129%
240 114%
210 100%
180 86%
150 71%
120 57%

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

Demant  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt de medicoteknologiske
selskaber er og Ambu, som vi har pa kgh. Derudover er
Vi 0gsé positive pa Coloplast og GN Store Nord, som vi
har pa Hold. Vi anbefaler ikke at investere i Demant, som
vi har pé Salg.

Selskabsbeskrivelse

William Demant blev grundlagt i 1904. Selskabet er i dag
en af verdens fgrende producenter af hgreapparater med
en solid, global markedsandel. William Demants
produktportefglje spsender over hele prissegmentet,
hvilket ger selskabet mindre sarbart over for e&ndrede
forbrugsvaner. William Demant har siden 2004
udelukkende udloddet midler til aktiongrerne via
tilbagekab af egne aktier.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

DSV Panalpina

Sejler et steerkt 1. kvartal hjem

« Udviklingen i driftsindtjeningen overraskede positivt
« Overeksponeret mod svage fragttendenser

« Anbefaling og kursmal er under revidering

Der er fortsat vind i sejlene, men...

DSV Panalpina (DSVP) rapporterede et ganske solidt regnskab
for 1. kvartal 2020 den 30. april. Sledes endte omsatningen pa
linje med konsensus’ forventninger, mens driftsindtjeningen far
serlige poster (EBIT) endte 10% hgjere. DSVP var i 1. kvartal
2020 begunstiget af usaedvanligt steerke fragtrater i luft- og
sgfragtdivisionerne, om end medvinden herfra ventes at vare af
midlertidig karakter. Saledes har DSVP draget nytte af den
usedvanlige situation pa markedet for luftfragt i kglvandet pa
coronavirus-udbruddet, der har resulteret i udsving i volumenerne
samt fravaeret af rejsende. Dette fgrte til en kraftig stigning i
fragttransport med kort varsel, hvilket DSVP har veeret i stand til
at tjene gode penge pa.

Efterspargslen fra kunder i USA er faldende

DSVP vil formentlig fortsat veere hammet af folgerne af
coronavirus-udbruddet et stykke ind i 2. kvartal. P& trods af at
aktiviteten i Kina s& smat er ved at vende tilbage til normale
niveauer er efterspargslen fra kunderne i USA og Europa faldende
grundet nedlukningerne af gkonomierne. P& nuveerende tidspunkt
oplever fragtselskaber, der fokuserer pa fragt af blandt andet
leegemidler en positiv volumenudvikling. Dette har blandt andet
veeret understgttende for det schweiziske fragtselskab Kuehne &
Nagel i 1. kvartal 2020. DSVP er dog undereksponeret mod de
positive tendenser inden for fragt af legemidler, hvorfor
selskabets volumenudvikling tidligst vil vaere tilbage pa normale
niveauer, nar gkonomierne for alvor gendbnes.

Markant fald i produktionen af automobiler

Vi har pad nuvarende tidspunkt ikke foretaget yderligere
estimateendringer i kelvandet pa regnskabet for 1. kvartal. Forud
for regnskabet havde vi en Kgbsanbefaling pa aktien. Vi vurderer
blandt andet at den seneste kursfremgang, hvor aktien er steget
med mere end 54% siden medio marts, ikke afspejler DSVP’s
overeksponering mod bil- og modesektoren. Analysehuset IHS
Markit’s seneste vakstprognoser for 2020 peger blandt andet pa,
at produktionen af automobiler i Europa vil falde med 24% i 2020
relativt til sidste ar, mens produktionen vil falde med 25% i USA.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Omseetning 79,053 94,701 110,074 114,354
Res. Primeer drift 5,450 5,854 4,699 8,754
Nettoresultat 4,000 3,700 3,043 6,057
Balance sum 48,362 97,557 99,979 101,183
Egenkapital 13,982 49,319 47,917 46,169
Indtjening peraktie (DKK) 22 19 13 27
Udbytte per aktie 2 3 4 5
P/E (x) 20 33 35 25
K/ (x) 6 4 3 3

Nuveerende anbefaling: Under revidering
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 575
Potentiale (%) -17
Sistelukkekus (DKK) 692
Dato 2020-04-29
Markedsvaerdi (DKKbn) 155
Sektor Transportation

Neeste regnskab.....fore Market) 30/04/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

840 137%
760 124%
680 1%
600 98%
520 85%
440 72%

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

DSV Panalpina  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie i transportsektoren er pa nuverende
tidspunkt  A.P.  Magller-Me&rsk, som vi har
Kgbsanbefalinger pa.

Selskabsbeskrivelse

DSV blev stiftet i 1976, hvor ti selvstendige vognmand
gik sammen. Selskabet tilbyder transportlgsninger til
lands, til vands og i luften. Transportydelserne leveres i
vidt omfang af underleverandgrer i form af selvstendige
vognmend. Selskabet har veeret en aggressiv og
succesfuld opkgber i et meget fragmenteret europzisk
transportmarked, senest med kebet af Frans Maas i 2006
0og ABX i 2008. | januar 2016 afsluttede DSV opkgbet af
amerikanske UTI. Opkebet gger DSV’s omsatning med
omkring 50% og @ger eksponeringen til det amerikanske
marked relativt markant. | 2019 fusionenede DSV sa med
det schweiziske transport- og logistikselskab Panalpina.
Det gor DSV til verdens 3. stgrste speditar.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

FLSmidth & Co

Suveraen udvikling i minedivisionen

« Arets resultat ender formentlig lavere end 18,5 mia. kr.
« Enraekke udfordringer skal lgses, far aktien tager fart

« Vi fastholder anbefalingen pa Hold, mens kursmélet haeves til
175 kr. (160 kr.)

Heaederligt regnskab for 1. kvartal 2020

FLSmidth rapporterede et ganske heaederligt regnskab for 1. kvartal
2020. Saledes endte omsetningen og driftsindtjeningen markant
bedre end ventet, mens ordreindgangen i kvartalet ligeledes
overraskede positivt. Omsatningen steg med 2,5% relativt til
samme periode sidste ar, hvilket var 10,1% hgjere end konsensus’
forventninger. Derudover endte driftsindtjeningen (EBITA) 24%
hgjere end konsensus’ forventninger. I forbindelse med
regnskabsaflaeggelsen valgte FLSmidth dog ikke at opdatere deres
guidance for 2020. Ledelsen konkluderede dog, at arets resultat
formentlig vil ende lavere end den tidligere udstedte guidance for
2020. Saledes venter FLSmidth en samlet omsetning for 2020, der
er lavere end 18,5 mia. kr.

Solid eksekvering af ordrebogen i minedivisionen
Investorernes fokus var dog i hgjere grad rettet mod udviklingen i
ordreindgangen i de forskellige divisioner samt yderligere
information om den underliggende udvikling i efterspargslen.
Udviklingen i minedivisionen opretholdte et suverant niveau,
mens cementdivisionen klarede sig svagere end ventet. Saledes
steg ordreindgangen med 73% relativt til samme periode sidste ar,
mens ordreindgangen i cementdivisionen faldt med 50%.
Udviklingen i kvartalet var hovedsageligt drevet af en solid
eksekvering af ordrebogen i minedivisionen.

Positive langsigtede tendenser i minedivisionen

| kelvandet p& regnskabet heever vi vores forventninger til
udviklingen i driftsindtjeningen (EBITA) med 5,1% for 2020, idet
vi blandt andet heaver vores forventninger til driftsindtjeningen
for minedivisionen med 8,5%. FLSmidth-aktien er nede med mere
end 35% i ar primert som fglge af faldende markedsefterspargsel
forarsaget af coronavirus-udbruddet. Imidlertid ser vi dog fortsat
positivt pa det langsigtede kurspotentiale, serligt som fglge af den
store kurstilbagegang, om end vi vurderer, at der er en raekke
udfordringer, som FLSmidth skal lgse farend kursudviklingen for
alvor vil tage fart igen. Nar det er sagt er vi dog fortsat positive i
forhold til de langsigtede tendenser i minedivisionen.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 20,646 18,077 19,138 20,774
Res. Primeer drift 1,286 413 1,148 1,427
Nettoresultat 775 251 764 964
Balance sum 23,532 22,164 23,477 24,864
Egenkapital 8,793 8,634 9,398 9,952
Indtjening peraktie (DKK) 15 5 15 19
Udbytte per aktie 8 - 8 9
P/E (x) 16 23 1 9
K/l (x) 2 1 1.0 0.9

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 175
Potentiale (%) -1
Sistelukkekus (DKK) 177
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKm) 9,048
Sektor Capital Goods

Naeste regnskab.....fore Market) 04/08/2020: H1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

370 111%
320 96%
270 81%
220 66%
170 51%
120 36%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt industriselskaberne er
Rockwool og Vestas, som vi har pa kegb. Vi er ogsa
positive pd FLSmidth & Co. og ISS, som vi har pa hold.

Selskabsbeskrivelse

FLSmidth & Co. blev grundlagt i 1882 og i dag opererer
selskabet primeert med levering og service til den globale
cement- og mineralindustri. Omsetningen hentes over
hele verden, med Asien og Europa som de vigtigste
afseetningsomrader.  Forretningsmodellen for begge
omrader bygger pa ingenigrferdigheder sammenholdt
med projektledelse og servicering. Selskabet har
ekspanderet kraftigt de seneste ar via organisk vaekst samt
opkab.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Genmab

Darzalex fortseetter med at levere

« Amerikansk partner rapporter om solid fremgang
« Subkutane version af Darzalex kan blive afggrende

« Anbefalingen er Hold og kursmalet er p& 1.530 kr.

Solidt skridt i forhold til at indfri guidance

Tidligere pd maneden offentliggjorde Genmabs amerikanske
partner Johnson & Johnson salgstal for kraeftmidlet Darzalex for
1. kvartal 2020. | 1. kvartal endte det globale salg af Darzalex pa
937 mio. dollar, hvilket var 9% hejere end konsensus’
forventninger. Med udviklingen i 1. kvartal har Johnson &
Johnson séledes taget et solidt skridt i forhold til at indfri
Genmabs guidance om et Darzalex-salg pa 3,9-4,2 mia. dollar i ar.
En afgarende faktor kan dog formentlig vaere godkendelsen af den
subkutane version (injektion under huden) af Darzalex, der
mindsker behandlingstiden med mere end 3 timer. Saledes vil den
subkutane version kraeve en behandlingstid pa blot 5 minutter.

Reduceret risiko for skuffelser i 1. kvartal

Genmab rapporterer deres regnskab for 1. kvartal 2020 den 6. maj.
Med de allerede offentliggjorte Darzalex-salgstal, er der nu en
reduceret risiko for skuffelser. Séledes har corona-pandemieni 1.
kvartal haft begraenset effekt pa salget af Darzalex. En stgrre
analyse fra et amerikansk finanshus indikerer dog, at corona-
pandemien kan fa en kortvarig, om end begraenset effekt i 2.
kvartal 2020. Derudover har schweiziske Novartis, der blandt
andet samarbejder med Genmab om sklerosemedicin, rapporteret
et fornuftigt regnskab for 1. kvartal, hvor corona-pandemien har
resulteret i, at selskabets kunder har forudbestilt leegemidler.

Godkendelse af subkutan version af Darzalex pa vej

Investorernes sigtekorn er nu indstillet mod offentliggarelsen af
resultaterne for fase Il-forsggsstudiet for kreeftmidlet TISO mod
livmoderhalskrzft, der ventes offentliggjort i lgbet af 2. halvar af
2020. Vi vurderer, at der pd nuveerende tidspunkt er 80%
sandsynlighed for positive resultater fra forsggsstudiet og en
efterfglgende lancering af Tiso. Derudover venter vi, at FDA, med
overvejende sandsynlighed, godkender den subkutane version af
Darzalex senere pa aret. Genmabs amerikanske partner sggte om
en markedsfaringstilladelse for den subkutane version af Darzalex
i bade USA og i Europa i juli 2019.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Omseetning 3,025 5,366 5,435 7,615
Res. Primeer drift 1,380 2,638 1,529 2,946
Nettoresultat 1,471 2,072 1,271 2,371
Balance sum 8,461 13,863 15,134 17,505
Egenkapital 8,014 13,860 15,131 17,502
Indtjening peraktie (DKK) 25 33 20 36
P/E (x) 43 44 84 45
K/ (x) 8 7 7 6

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 1,530
Potentiale (%) -7
Sistelukkekus (DKK) 1,646
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 107
Sektor Pharmaceuticals & Biotechnology

Naeste regnskab.....fore Market) 06/05/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

1800 163%
1600 145%
1400 127%
1200 109%
1000 90%

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

Genmab  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktier i medicinal- og bioteksektoren er Alk-
Abello og Novo Nordisk, som vi har pa keb. Vi er ogsa
positive pd Genmab og Lundbeck, som vi har pa hold.

Selskabsbeskrivelse

Genmab er et biotekselskab, der udvikler antistof-
baserede laegemidler til behandling af cancer og
infektionssygdomme. Genmab blev grundlagt af Lisa N.
Drakeman og Jan G. J. van de Winkel i 1999 og har

hovedkontor i Kgbenhavn, Danmark. Genmabs
amerikanske partner har indsendt en
registeringsansggning til Det Europaiske

Legemiddelagentur (EMA) om at udvide brugen af
Darzalex til behandling af knoglemarvskraeft. En
tilsvarende registreringsansggning hos
sundhedsmyndighederne (FDA) i USA er under
behandling. Genmab har ligeledes sggt om at blive
noteret pa Nasdaq i USA.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

GN Store Nord

Audio kunne ikke opveje for Hearing

o Hearing-divisionen er hardt ramt
« Vi venter nu en svag udvikling i 2. kvartal 2020

« Anbefalingen sankes til Hold (Kgb), mens kursmélet seenkes
til 320 kr. (425 kr.)

Hearing-divisionen sendt til teelling

GN Store Nord rapporterede overordnet set et svagt regnskab for
1. kvartal 2020. | kvartalet genererede GN en samlet organisk
vaekst pa 3%, heri inkluderet en organisk veekst i Audio-
divisionen pa 22% samt et fald pa 14% i Hearing-divisionen. Den
samlede driftsindtjening (EBITA) endte pa blot 300 mio. kr. idet
driftsindtjeningen i Hearing-divisionen endte mere end 50%
lavere end konsensus’ forventninger. Vaksten i Audio-divisionen
var drevet af CC&O-segmentet, der oplevede en markant stigning
i efterspargslen pd hjemmekontorprodukter. Efterspgrgslen pé
serligt hagretelefoner oplevede dog et markant dyk i marts som
folge af selskabernes afskedigelse af medarbejder, om end salget
af produkter online var med til at begraense den negative effekt.
Hearing-divisionen var ramt af markant fald i salget af
hagreapparater efter nedlukningerne af gkonomierne, eftersom
potentielle kunder har udskudt deres besgg hos audiologerne.

USA bliver afggrende for markedsveeksten

Der hersker ikke den store tvivl om, at den eskalerende udbredelse
af coronavirussen i Europa og USA vil fa en veesentlig negativ
indflydelse pa den samlede markedsveekst for hgreapparater.
Séledes venter vi, at markedsveksten vil falde med omkring 9-
27% i 2020 relativt til sidste ar. Afggrende for den samlede
markedsvaekst bliver omfanget af virussens effekt pd det
amerikanske marked, der i 2019 stod for 40% af den samlede
markedsvaekst.

Stor usikkerhed i forhold til Hearing-divisionen

Som fglge af en fortsat stor usikkerhed i forhold til udviklingen i
Hearing-divisionen, en lavere end ventet indtjening samt vores
forventninger om en svag udvikling i 2. kvartal 2020, senker vi
vores indtjeningsforventninger (EPS) med 17% for 2020 og med
14% for 2021. Vi kan dog ikke udelukke, at vi senker vores
forventninger yderligere, safremt corona-pandemien i 2. halvar af
2020 fortsat vejer tungt pa efterspargslen.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Omsezetning 10,607 12,574 13,954 15,398
Res. Primeer drift 1,797 2,002 2,513 2,905
Nettoresultat 1,242 1,468 1,899 2,215
Balance sum 13,017 16,683 17,893 19,297
Egenkapital 5,096 4,849 5,520 6,420
Indtjening peraktie (DKK) 9 n 15 19
Udbytte per aktie 1 1 2 3
P/E (x) 27 28 18 15
K/ (x) 6 8 6 5

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 320
Potentiale (%) 1.6
Siste lukkekus (DKK) 315
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 36
Sektor Healthcare Equipment & Services

Naeste regnskab.....fore Market) 19/08/2020: Q2 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

430 126%
390 114%
350 103%
310 91%
270 79%
230 68%

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

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt de medicoteknologiske
selskaber er og Ambu, som vi har p& keb. Derudover er
vi 0gsé positive pa Coloplast og GN Store Nord, som vi
har p& Hold. Vi anbefaler ikke at investere i Demant, som
vi har pa Salg.

Selskabsbeskrivelse

GN Store Nord blev stiftet i 1869 som et telegrafselskab.
Siden er forretningsomradet aendret. | dag producerer GN
Store Nord headset, hgreapparater og audiologisk
diagnoseudstyr til hele verden med GN Netcom som
deres hovedforretningsomrade. GNs headset
markedsfores globalt under navnet Jabra, hvor
hgreapparaterne s&lges som ReSound, Beltone og
Interton. GN producerer primeert deres produkter i Kina,
men har hovedsade i Danmark.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

ISS

Klarhed gav medvind for aktien

« Konkurrent rapporterer om solid efterspgrgsel i Kina
« Corona-pandemien kan pa sigt skabe muligheder for veekst

« Anbefalingen er Hold, mens kursmalet sznkes til 100 kr. (135
kr.)

V-formet udvikling i Kina ventes

ISS-aktien har veeret hardt ramt i ar, hvor aktien er nede med
omkring 37%. Arsagen skyldes en kombination af coronavirus-
udbruddet samt et hackerangreb pa IT-infrastrukturen. Aktien har
ligeledes veeret presset af kapitalforvaltere, der har gget deres
shortpositioner i aktien samt finanshuse, der har senket deres
kursmal og anbefalinger. Vi vurderer dog, at ISS vil nyde godt af
den stigende aktivitet i Kina. Saledes venter vi, at
serviceforretningen i Kina vil f4 et voldsomt skub i den
kommende tid. Vi har faet et fingerpeg fra danske Danfoss, der i
marts oplevede en omsetningsudvikling og efterspargsel pa
niveau med samme periode sidste ar, mens Danfoss saledes venter
en V-formet udvikling. Dette betyder, at der i givet fald vil vere
udsigt til hurtigt genopretning af aktiviteten, hvilket vi venter vil
komme ISS til gavn.

Hardt ramt i 1. kvartal

ISS rapporterer deres regnskab for 1. kvartal 2020 den 6. maj. Der
hersker ikke den store tvivl om, at 1SS i 1. kvartal har veeret hardt
ramt pa indtjeningen i de lande, der har indfart
undtagelsestilstande, i serdeleshed i marts maned. Saledes
oplever ISS blandt andet et omsatningsfald pa 30% i divisionen
fadevareservices, der tegner sig for godt 15% af koncernens
samlede omsatning. Endvidere understregede ledelsen i en
telekonference tidligere pa maneden, at det ikke kan udelukkes, at
forretningsomrader i lande, der har indfgrt undtagelsestilstand, vil
opleve et fald p& 20% i omsatningen. Vi vurderer dog, at
coronavirus-udbruddet pa sigt kan skabe veekstmuligheder, idet
det mé& formodes, at efterspgrgslen pa servicerenggring vil veere
stigende i efterdenningerne af corona-pandemien.

Stgrre klarhed gnskes

Vi veerdsetter dog ISS’ defensive profil og selskabets strategi med
gget fokus pa starre og mere lgnsomme kunder og teknologier.
Derudover er aktien attraktivt prisfastsat med en P/E pa 11,9x for
2020. Vi gnsker dog stgrre klarhed i forhold til den videre
transformationsproces, far vi far et mere positivt syn.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Omsaetning 73,592 78,555 73,761 78,274
Res. Primeer drift 2,386 2,558 1,519 2,739
Nettoresultat 1,213 1,157 638 1,599
Balance sum 49,811 50,061 49,659 51,692
Egenkapital 12,472 12,547 13,191 14,239
Indtjening peraktie (DKK) 7 6 3 8
Udbytte per aktie 8 - 3 8
P/E (x) 15 17 13 10
K/I (x) 3 2 1 1

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Lav

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 100
Potentiale (%) -5
Sistelukkekus (DKK) 105
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 19
Sektor Commercial Services & Supplies

Neeste regnskab.....fore Market) 06/05/2020: Q1 trading statement

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

260 126%
220 106%
180 87%
140 68%
100 48%
60 29%

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

— 1SS rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt industriselskaberne er
Rockwool og Vestas, som vi har pa kab. Vi er ogsa
positive pd FLSmidth & Co. og ISS, som vi har pa hold.

Selskabsbeskrivelse

ISS er en ledende global udbyder af facility services.
Mere konkret udbyder selskabet en lang reekke services
indenfor facility management, renggring, sikkerhed,
ejendomsservice, cateringservice 0g supportservice.
Selskabet beskaftiger over en halvmillion medarbejdere
fordelt pa over 50 lande.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Jyske Bank

Corona-pandemi rammer resultaterne

« Kreditkvaliteten i udlansbogen er fortsat solidt
« Vi venter en nedjustering af tidligere udstedte guidance

« Vi fastholder anbefalingen p& Kab, mens kursmélet sznkes til
225 kr. (295 kr.)

Henseetter 1 mia. kr. til nedskrivninger

Jyske Bank rapporterer deres regnskab for 1. kvartal 2020 den 5.
maj. Vi vurderer, at Jyske Banks kreditkvalitet i udlansbogen
fortsat vil vaere hgj, eftersom en stor del af bankens udlan
finansieres gennem deekkede obligationer for omkring 350 mia. kr.
Bankbogen er pa omkring 150 mia. kr., heri inkluderet repolan,
mens eksponeringen mod brancher og industrier, der i s&rlig grad
er pavirket af corona-pandemien, sasom luftfartsselskaber,
hoteller, restauranter mm., er lavere end den samlede
markedsandel i hele bankbogen. Dog vil Jyske Bank vare ramt af
negative kursreguleringer samt faldende aktivitet pad bolig-
markederne. Den store usikkerhed for alle banker ligger i
starrelsen af nedskrivningerne. | den forbindelse har Jyske Bank
dog valgt at henszette 1 mia. kr., hvilket bogferes i 1. kvartal.

Nedskrivninger resulterer i markant nedjustering
Jyske Bank offentligger deres opdaterede guidance for 2020 i
forbindelse med afleggelsen af regnskabet for 1. kvartal. Vi venter
en markant nedjustering af den tidligere udstedte guidance, der
blev suspenderet. Vi venter, at nettoresultatet i 2020 ender pa
omkring 742 mio. kr. Saledes venter vi, at Jyske Bank vil guide et
interval pd 0,5-1 mia. kr. Til sammenligning ventede Jyske Bank
tidligere et resultat pa 1,8-2,2 mia. kr. p& DKK 1,8-2,2 mia. kr.
Umiddelbart vurderer vi dog, at de gkonomiske konsekvenser af
virusudbruddet i vid udstraekning vil veere begreenset til 2020
primert i form af gget nedskrivninger grundet konkurser og
veerdiforringelser.

Solid finansiel polstring

Jyske Banks finansielle polstring er blandt de bedste i den danske
banksektor og lever fuldt ud op til de regulative krav. Vi vurderer,
at banken har gget deres fokus pa at bevare en stabil forretning og
opretholde en hgj kreditkvalitet, hvilket kan holde handen under
indtjeningen i disse urolige tider. Malt pa bade kurs/indre-veerdi
og P/E handler Jyske Bank-aktien med en relativt fin rabat til den
gvrige del af den nordiske banksektor.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Totalindkomst 7,999 8,060 7,573 7,812
Indtj. for skat 3,140 3,079 951 2,713
Nettoresultat 2,373 2,284 626 2,000
Balance sum 599,947 649,738 652,293 655,841
Egenkapital 31,786 32,453 32,203 32,044
Indtjening peraktie (DKK) 29 31 9 35
Udbytte per aktie 6 - 7 3
P/E (x) 8 8 21 5
K/l (x) 0.6 0.6 0.4 0.3

Kl

Nuveerende anbefaling: K&B
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 225
Potentiale (%) 22
Siste lukkekus (DKK) 184
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 13
Sektor Banks

Neeste regnskab.....fore Market) 05/05/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

290 108%
250 93%
210 78%
170 63%
130 48%

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

Jyske Bank  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktier blandt bankerne er Jyske Bank og
Nordea, som vi har p& Kab. Vi er ligeledes positive pa
Ringkjgbing Landbobank, som vi har en Holdanbefaling
pa. Vi anbefaler ikke at kabe Spar Nord og Sydbank, som
vi har pa Salg.

Selskabsbeskrivelse

Jyske Bank med hovedsede i Silkeborg blev grundlagt i
1967 via en fusion mellem fire midtjyske lokalbanker.
Herefter har forskellige opkeb — herunder Finansbanken i
1980 — veeret med til at sikre bankens ekspansion og gjort
Jyske Bank til Danmarks tredjestarste bank. P& produkt-
siden tilbyder Jyske Bank et komplet sortiment af
finansielle lgsninger til private, samt sma- og mellemstore
virksomheder.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Lundbeck

Er kommet steerkt igen
« Migrenemiddel selges nui USA

« Vi ser en sandsynlighed for, at markedet er for pessimistisk

« Vi har en Hold-anbefaling pa aktien og et kursmal pa 291 kr.

Er steget med knap 28% den seneste maned

Efter at have veret hardt ramt af den eskalerende udbredelse af
coronavirussen i Europa og USA, er Lundbeck-aktien kommet
staerkt igen den seneste maned, hvor aktien er steget med knap
28%. Aktien har blandt andet nydt godt af, at Vyepti (et
legemiddel til forebyggelse af migrane hos voksne) tidligere pa
maneden er blevet kommercielt tilgengeligt i USA og nu kan
kabes hos udvalgte distributarer og apoteker. Tilbage i februar fik
Lundbeck markedsfaringstilladelsen af produktet. Godkendelsen
er iser vigtig for Lundbeck idet de overtog rettighederne til midlet
med kabet af amerikanske Alder Biophamaceuticals i september
sidste &r. Vi venter, at Vyepti vil have en omsetning pa 4,5 mia.
kr. i USA i 2027. Salget af Vyepti ventes isoleret set at resultere i
en positiv gennemsnitlig érlig indtjeningseffekt (EPS) pa 12% i
perioden 2020-27.

Fokus pa fremtidsudsigter og pipeline

Lundbeck rapporterer selskabets regnskab for 1. kvartal den 12.
maj. | den forbindelse venter vi, at Lundbeck vil opleve et fald i
omsatningen pa iser det kinesiske marked som falge af
coronavirus-udbruddet. Dog ser vi en sandsynlighed for, at
tilbagegangen ikke vil vere ner sd voldsom som markedet venter.
Investorerne vil ligeledes holde gje med udviklingen pa de
resterende markeder og produktkategorier samt udmeldinger
omkring fremtidsudsigterne. Her vil der iszr blive holdt gje med
om de negative effekter fra coronavirussen ligeledes vil fortsette
ind i 2. kvartal 2020.

Kan Lundbeck eksekvere i forhold til deres
pipeline?

Lundbeck skal i de kommende &r bevise, at de kan eksekvere i
forhold til deres pipeline samt handtere en rakke forfaldne
patenter. Derfor er investorernes fokus i hgj grad rettet mod
migreenemidlet Vyepti. En succesfuld modtagelse i USA er
saledes afggrende for aktiekursens udvikling.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Omsezetning 18,117 17,036 18,367 18,250
Res. Primeer drift 5,301 3,608 2,878 3,075
Nettoresultat 3,907 2,623 1,940 2,149
Balance sum 23,011 33,728 34,745 36,182
Egenkapital 14,251 14,491 15,231 16,507
Indtjening peraktie (DKK) 20 13 10 n
Udbytte per aktie 8 12 6 4
P/E (x) 12 18 15 16
K/ (x) 4 3 3 3

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Lav

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 291
Potentiale (%) 17
Sistelukkekus (DKK) 248
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 49
Sektor Pharmaceuticals & Biotechnology

Neeste regnskab.....fore Market) 12/05/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

320 114%
290 104%
260 93%
230 82%
200 71%
170 61%

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

Lundbeck  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktier i medicinal- og bioteksektoren er Alk-
Abello og Novo Nordisk, som vi har pa keb. Vi er ogsa
positive pd Genmab og Lundbeck, som vi har pa hold.

Selskabsbeskrivelse

Lundbeck blev stiftet i 1915 er en forskningsbaseret
virksomhed. Selskabet fokuserer pad behandling af
sygdomme i centralnervesystemet. Hovedproduktet er
antidepressionsmidlet Cipralex. Midlet markedsfares i
USA af samarbejdspartneren Forest Labs under navnet
Lexapro. Derudover producerer Lundbeck midler til
behandling af Alzheimers, Parkinsons, Huntington samt
skizofreni. Udviklingsportefagljen ser fin ud, hvor
antidepressivmidlet LU21004 og Nalmefene tabletten
mod alkoholmisbrug ser mest lovende ud.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Nordea

Omstruktureringer fortseetter med at
baere frugt

« Er blandt vores favoritter i den nordiske banksektor
« Nedskrivninger og omkostninger overraskede positivt

« Vi fastholder vores kgbsanbefaling og kursmal 75 SEK

Regnskab til den positive side

Nordea rapporterede bankens regnskab for 1. kvartal 2020 den 29.
april. Overordnet set var regnskabet til den positive side. P4 trods
af, at omsatningen endte 2% lavere end markedets forventninger
belgnnede investorerne aktien for at have lavere end ventede
nedskrivninger. Nedskrivningerne var primert relateret til offshore
segmentet grundet de kraftigt faldende oliepriser i lgbet af den
sidste maned. Derudover formaede Nordea at opretholde et stabilt
omkostningsniveau, der var lavere end markedets forventninger.

Er seerdeles velpolstret

I regnskabet var det desuden positivt at bemeerke, at udlansveeksten
i Sverige er positiv, hvor Nordea tager markedsandele. Derimod er
marginen fortsat under pres, hvilket er pa linje med hvad vi har set
andre banker har rapporteret. Derudover viste regnskabet, at
Nordea er serdeles velpolstret. P4 trods af dette er beslutningen
omkring udbytterne blevet udskudt. Vi venter desuden, at Nordea
vil reducere udbytterne for 2019 med 0,2 euro.

Prisfastseettelsen er for pessimistisk

I kelvandet pa regnskabet fastholder vi vores Kgbsanbefaling samt
kursmél pad 75 SEK. Med en solid kapitalbuffer pa 5,8% kan
Nordea saledes fokusere pa at vinde yderligere markedsandele i de
kommende ar. De seneste kvartaler har bekraftet, at indtjeningen
er inde i et positivt momentum, mens omkostningerne er under
kontrol. Coronavirus-udbruddet har veeret et bump pa vejen, men
Nordea er velpolstret til at std imod modvinden. Til trods for at vi
har senket vores forventninger til udbyttebetalingerne, sa anser vi
fortsat Nordea for at veere en blandt vores favoritter i den nordiske
banksektor.

Udvalgte nggletal

EURmM 2019 2020e 2021e 2022e
Indtj. for skat 2,113 3,028 3,860 4,074
Nettoresultat 1,542 2,320 3,108 3,117
Balance sum 554,848 608,517 621,379 634,641
Egenkapital 31,528 32,518 33,849 36,428
Indtjening peraktie (EUR) 0.4 0.6 0.8 0.8
Udbytte per aktie 2 3 4 4
P/E (x) 19 10 8 8
K/I (x) 0.9 0.7 0.7 0.7

K

Nuveerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 52.2
Potentiale (%) 17
Sistelukkekus (DKK) 447
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 180
Sektor Banks

Naeste regnskab.....fore Market) 17/07/2020: H1 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

90 120%
80 107%
70 94%
60 80%
50 67%
40 54%

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

Nordea  rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktier blandt bankerne er Jyske Bank og
Nordea, som vi har pa Kab. Vi er ligeledes positive pa
Ringkjgbing Landbobank, som har en holdanbefaling pa.
Vi anbefaler ikke at kabe Spar Nord og Sydbank, som vi
har pa Selg.

Selskabsbeskrivelse

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

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Novo Nordisk

Indikationer pa en steerk start pa aret

« Alzheimers-studie kan blive en sardeles positiv kurstrigger
o Har en steerk og diversificeret udviklingsportefalje

« Vi fastholder Kgbsanbefalingen og kursmalet pa 480 kr.

Alzheimers-studie kan rykke aktien mod nye hgjder

Novo Nordisk-aktien reagerede kraftigt i begyndelsen af januar,
hvor aktien steg med 5% i kglvandet p& kommentarer fra
selskabets salgsdirekter om det igangvaerende ELAD-
forsggsstudie. Kursreaktionen dengang var en klar indikation pa,
at investorerne med stor bevagenhed har rettet deres sigtekorn
mod offentliggarelsen af resultaterne fra ELAD-forsggsstudiet
med diabetesmidlet Victoza til behandling af Alzheimers. Vi
vurderer, at positive resultater fra ELAD-forsggsstudiet
kombineret med en erklaret malsatning og strategi i forhold til
en eventuel lancering vil resultere i, at konsensus vil opjustere
deres estimater. Dette vil rykke aktien mod nye hgjder.
Resultaterne ventes offentliggjort i lgbet af 2. kvartal 2020.

Lagreopfyldning vil gavne veeksten

Novo Nordisk-aktien har veeret blandt de fa aktier, som ikke har
veeret pavirket af coronavirus-udbruddet. Det skyldes, at
diabetesmedicin ikke har veeret omfattet af diverse restriktioner.
Samtidig har coronavirussen ligeledes faet diabetikere i USA til
at Dbestille deres medicin hjem for at sikre sig mod
forsyningsproblemer under coronavirus-udbruddet. Saledes viser
recepttallene en kraftig stigning i lgbet af marts og april for bade
GLP-1 analogen Ozempic og Victoza. Lignende tendens har
Novo Nordisks amerikanske konkurrent Eli Lilly og den franske
konkurrent Sanofi oplevet, hvor begge selskabers diabetesmidlet
har oplevet en kraftig vaekst i 1. kvartal 2020. Vi venter séledes,
at Novo Nordisk har generet en pan toplinjevaekst i 1. kvartal

Erobrer fortsat markedsandele

Vi ser positivt pa, at Novo Nordisk har en staerk og diversificeret
udviklingsportefglje med en rekke potentielle markeds-
revolutionerende legemidler i pipelinen. Séaledes har Novo
Nordisk flere ben at std pa, hvilket alt andet lige styrker
indtjeningspotentialet. Novo Nordisk’ Best-in-Class portefglje af
diabetesprodukter erobrer fortsat markedsandele i et relativt
stabilt tempo, hvilket gor Novo Nordisk til en af de hurtigst
voksende selskaber i medicinal- og bioteksektoren.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Omsezetning 111,831 122,021 128,867 140,259
Res. Primeer drift 47,248 52,483 54,889 61,162
Nettoresultat 38,140 38,951 42,788 48,381
Balance sum 110,769 119,330 133,536 147,547
Egenkapital 51,839 62,081 71,593 82,609
Indtjening peraktie (DKK) 16 16 18 21
Udbytte per aktie 6 7 7 8
P/E (x) 19 24 24 20
K/ (x) 14 15 14 12

K

Nuveerende anbefaling: K&B
Selskabsspecifik risiko: Lav

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 480
Potentiale (%) n
Sistelukkekus (DKK) 432
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 1,009
Sektor Pharmaceuticals & Biotechnology

Neeste regnskab.....fore Market) 06/05/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

460 141%
420 129%
380 117%
340 104%
300 92%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktier i medicinal- og bioteksektoren er Alk-
Abello og Novo Nordisk, som vi har pd keb. Vi er ogsa
positive pd Genmab og Lundbeck, som vi har pa hold.

Selskabsbeskrivelse

Novo Nordisk er verdens fagrende producent af
diabetesbehandling og blev stiftet i 1923. Selskabet har
en bred produktpalette og oplever iser vaekst i salget
insulinanaloger, der giver bedre muligheder for at
kontrollere blodsukkeret end human insulin. Med den
stigende velstand oplever flere lande en kraftig veekst i
antallet af diabetikere. Novo Nordisk har desuden ogsa
en fgrende position inden for behandling af blader-
sygdomme og vaksthormonterapi.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Novozymes

@get fokus pa renggring gavnede
toplinjen
« Regnskab var stort set pa linje med forventningerne

o Prisfastsattelsen er fortsat anstrengt

« Vi fastholder salgsanbefalingen og kursmalet pa 275 kr.

Regnskabet bgd ikke pa den store spaending
Novozymes annoncerede deres forelgbige regnskabstal den 7.
april. Saledes var der knap sd meget spaending at spore forud for
offentliggerelsen af de endelige regnskabstal for 1. kvartal 2020
den 29. april. Det beted ligeledes, at regnskabet stort set var pa
linje med forventningerne. Den organiske vaekst i kvartalet endte
pad 10%, mens overskudsgraden endte p& 28,9%, hvilket var
uendret relativt til de forelgbige offentliggjorte regnskabstal.

De positive takter vil fortsaette ind i 2. kvartal

Som ventet forblev guidance til helaret suspenderet som fglge af
den fortsatte lave sigtbarhed relateret til coronavirus-udbruddet.
Dog meddelte Novozymes, at et par af enzymselskabets divisio-
ner, Vaskemidler (Novozymes’ starste division som omfatter
enzymer til vaskemidler og mikroorganismer) og Fade- og drikke-
varer har lukreret pa coronavirus-udbruddet pa globalt plan. Farst-
naevnte oplevede saledes en vaekst pa 11% (1. kvartal 2019: minus
3%). Det skyldes, at der er blevet gjort mere rent, mens der lige-
ledes er blevet bagt og spist en del mere hjemme. Forbrugernes
hamstring har ligeledes betydet, at salget af enzymer er steget til
gavn for omsatningen. Novozymes meddelte desuden, at de posi-
tive takter for 1. kvartal ser ud til at fortseette ind i 2. kvartal 2020.

Er for dyr

For 2020 venter vi, at Husholdningsdivisionen vil opnd en
organisk vakst pa 7%, hvilket er understattet af lageropbygning
samt at forbrugerne i USA og Europa i hgjere grad har efterspurgt
premium-produkter under coronavirus-udbruddet. Modsat venter
vi, at Bioenergi divisionen vil opleve et fald i vaeksten pa 18% idet
faerre amerikanere karer lengere distancer, mens svagere makro-
gkonomiske opgerelser ligeledes demper efterspgrgslen. | alt
venter vi en organisk toplinjevaekst pa 1-1,5% pa gruppeniveau i
ar. Novozymes handler med en P/E for 2020 p& omkring 31X,
hvilket vi finder serdeles anstrengt, specielt nar vi tager den
beskedne toplinjeudvikling i betragtning.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Omseetning 14,390 14,374 14,547 15,128
Res. Primeer drift 4,070 4,039 3,917 4,140
Nettoresultat 3,168 3,154 3,086 3,276
Balance sum 19,697 20,437 20,563 21,467
Egenkapital 11,438 11,480 11,566 12,335
Indtjening peraktie (DKK) 1 1 n 1
Udbytte per aktie 5 5 5 6
P/E (x) 27 30 31 28
K/ (x) 8 8 8 7

Nuvaerende anbefaling: Seelg
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 275
Potentiale (%) -16
Sistelukkekus (DKK) 326
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 93
Sektor Materials

Naeste regnskab.....fore Market) 12/08/2020: H1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

410 132%
380 123%
350 113%
320 103%
290 93%
260 84%

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

Novozymes rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt danske selskaber i kategorien
fadevarer, ingredienser og enzymer er Chr. Hansen, som
vi har en kgbsanbefaling pa. Vi anbefaler ikke at investere
i Novozymes, som vi har en Salgsanbefaling pa.

Selskabsbeskrivelse

Novozymes er verdens fgrende producent af enzymer og
mikroorganismer. Selskabet blev stiftet tilbage i 1921.
Novozymes udvikler blandt andet enzymlgsninger til
vaskemidler, bioethanol og fedevarer. Novozymes
investerer kraftigt i udvikling af nye enzymer, og
selskabet udbygger dermed markedet via innovation.
Som fglge af at bioethanol vinder mere frem vil
efterspargslen efter enzymer til dette vokse tilsvarende.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Pandora

Konsensus er for pessimistisk

« Butikslukninger har ramt toplinjen
« Indkabt ekspertise vil bedre kendskabet til sektoren
« Vi fastholder kabsanbefalingen og kursmalet pa 300 kr.

Indikationer pa at salget var ok indtil ultimo februar
Pandora rapporterer den 5. maj selskabets 1. kvartalsregnskab.
Overordnet venter vi, at Pandora har oplevet et fald i omsatningen
i 1. kvartal 2020 pa 9%, mens konsensus venter et fald pa hele 20%.
Dermed vurderer vi, at konsensus ser en anelse for pessimistisk ud.
Lukningen af Pandoras butikker i Kina i fire uger ventes at have
resulteret i et fald i toplinjen p& omkring 4%. Ydermere ventes
lukningen af Pandoras butikker i Europa og USA i minimum 2 uger
at have resulteret i et fald i omsatningen pa gruppeniveau pa
omkring 13%. Trods modvinden fra diverse butikslukninger s har
vi faet indikationer pa, at salget var forholdsvis acceptabelt indtil
ultimo februar. Det skyldes isar en fortsat succesfuld markeds-
fgring samt et pant onlinesalg i lgbet af 1. kvartal 2020, hvilket
delvist ventes at have udlignet tabet ved butikslukningerne.
Séledes ville en omsaetningsvaekst pa 30% i onlinesalget gavne top-
linjen med 3% pa gruppeniveau. Nar vi kigger ind i 2. kvartal 2020
sd venter vi, at Pandora har oplevet et fald i omsztningen pa 22%.

Fokus i regnskabet vil veere pa genabning af butikker
Vi vurderer, at markedet vil vaere i stand til at se gennem fingre
med et svagere 1. kvartalsregnskab end ventet. Det skyldes, at
investorerne allerede venter, at 1. kvartal 2020 vil vare svagt.
Derfor vil det primare fokus i langt hgjere grad vaere rettet mod
udsigterne til, at butikkerne igen abnes samt effekten af de
forskellige stabiliseringstiltag, som Pandora har indfgrt. Saledes
har Pandora for nylig kabt retail ekspertise fra H&M og hjelp fra
Bulgari i forsgget pa at forbedre den adm. direktars kendskab til
hurtigt omseettelige forbrugsvarer.

Besidder et solidt fundament

Vi venter, at smykkebutikker vil vaere blandt de farste butikker til
at abne i forbindelse med en gradvis gendbning af gkonomierne.
Derudover ventes smykker til en overkommelig pris at vaere blandt
det som forbrugerne vil kgbe, nar kgbelysten blandt forbrugerne
vender tilbage. Foruden dette har Pandora et solidt fundament i
form af deres brand, steerke produkter og aktiv base som helhed.
Endelig vurderer vi, at selskabets omstruktureringsindsatser vil
baere frugt pa trods af virusudbredelsen.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Omseetning 22,806 21,868 19,389 20,629
Res. Primeer drift 6,431 3,828 3,051 5,075
Nettoresultat 5,045 2,821 2,272 3,797
Balance sum 19,244 21,571 19,943 20,990
Egenkapital 6,419 5,249 4,276 4,996
Indtjening peraktie (DKK) 48 29 27 53
Udbytte per aktie 9 10 9 17
P/E (x) 6 10 9 5
K/l (x) 4 5 4 3

K

Nuvaerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 300
Potentiale (%) 21
Sistelukkekus (DKK) 248
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 19
Sektor Consumer Durables & Apparel

Neeste regnskab.....fore Market) 05/05/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

430 154%
380 136%
330 118%
280 100%
230 82%
180 64%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer
Pandora er pa nuverende tidspunkt vores favoritaktie
blandt danske selskaber i sektoren diskretioneert forbrug.

Selskabsbeskrivelse

Pandora  designer, producerer, markedsfgrer og
distribuerer handlavede og moderne smykker som
primart er lavet af sterling selv, guld, adelstene og
Murano-glas.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Ringkjebing Landbobank

Guidance til helaret fastholdt

« Udlansveeksten fortsaetter og nedskrivningerne skuffede
« Yderligere omkostningsreduktioner ventes

« Vi fastholder Holdanbefalingen, mens vi heaever kursmalet til
420 kr. (385 kr.)

Regnskab til den positive side, men nedskrivningerne
skuffede

Ringkjgbing Landbobank rapporterede den 29. april bankens
regnskab for 1. kvartal 2020. Overordnet set var regnskabet til den
positive side, hvor stort set samtlige regnskabsposter endte hgjere
end ventet. Mere konkret endte nettorenteindtegterne (bankens
stgrste indtaegtspost) en spids hgjere end ventet, mens den volatile
post handelsindtegterne endte hele 69% hgjere end ventet.
Derudover var det positivt at bemerke, at Ringkjgbing
Landbobank har veret i stand til at fortsaette det positive
vaekstmomentum i kvartalet. Séledes steg udlanene med 6% i
kvartalet relativt til forrige kvartal, hvilket ventes at understgtte
udviklingen i nettorenteindteegterne i de kommende kvartaler. Pa
den knap sa positive side endte nedskrivningerne en del hgjere end
ventet (75 mio. kr. mod 48 mio. kr.).

Har historisk veeret i stand til at overga deres
forventninger

| forbindelse med regnskabet fastholdt Ringkjebing Landbobank
deres guidance (forventninger) til helaret. Séledes venter
Ringkjgbing Landbobank fortsat et basisresultat p4 900-1.100 mio.
kr. i 2020 samt et resultat fgr skat pa 800-1.100 mio. kr. Vi venter,
at Ringkjgbing Landbobank vil have et resultat fgr skat pa 1.101
mio. kr., hvilket dermed er en spids hgjere end det hgje udmeldte
interval. | den forbindelse er det veerd at naevne, at Ringkjabing
Landbobank historisk har veeret i stand til at overga deres guidance
og endda haeve deres guidance i Igbet af aret.

Lavere omkostninger og nedskrivninger end ventet

I kelvandet pa regnskabet foretager vi kun fa estimataendringer.
Saledes heaver vi vores indtjeningsforventninger (EPS) med 1,8%
i 2020 0g 2,3% i 2021 og 2022, sa de afspejler et gget indtjenings-
bidrag fra reprisning af indlan, et fald i indlansbasen samt en fortsat
udlansvaekst. Samtidig venter vi, at omkostningerne vil befinde sig
pé et lavere niveau end vi tidligere ventede, mens vi senker vores
forventninger til nedskrivningerne for 2020. Det fgrer til, at vi
haever kursmalet til 420 kr., mens anbefalingen fortsat er Hold.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Totalindkomst 2,115 2,163 2,194 2,257
Indtj. for skat 1,245 1,121 1,292 1,352
Nettoresultat 978 899 1,034 1,082
Balance sum 52,941 53,131 55,279 57,525
Egenkapital 7,283 8,121 8,378 8,715
Indtjening peraktie (DKK) 33 45 52 55
Udbytte per aktie 1 14 18 20
P/E (x) 15 9 8 7
K/l (x) 1 1 1.0 1.0

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 420
Potentiale (%) 1.6
Sistelukkekus (DKK) 414
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKm) 8,573
Sektor Banks

Naeste regnskab.....fore Market) 05/08/2020: H1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

550 128%
500 116%
450 105%
400 93%
350 81%
300 70%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktier blandt bankerne er Jyske Bank og
Nordea, som vi har pd Kgh. Vi er ligeledes positive pa
Ringkjebing Landbobank, som vi en Holdanbefaling pa.
Vi anbefaler ikke at kabe Spar Nord og Sydbank, som vi
har pa Szlg.

Selskabsbeskrivelse

Ringkjgbing Landbobank er en blanding mellem en
regionalbank og en nichebank. Saledes har banken 50% af
sine engagementer i midt- og Vestjylland. Den resterende
del af bankens forretningsgrundlag kommer fra Private
Banking kunder, finansiering af vindturbiner og private
leegeklinikker.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Rockwool

Vil klima blive en central del af
genopretningen af gkonomierne?

« Forventninger om at byggebranchen kommer steerkt igen
« Pres pa at klima bliver en central del i genopretningsplanen
« Vi fastholder anbefalingen pa Kab og kursmalet pa 1.850 kr.

Positive udmeldinger fra den adm. direktar
Rockwool-aktien har, i lighed med stagrstedelen af aktiemarkedet,
oplevet peen medvind den seneste maned, hvor aktien er steget med
knap 23%. Den pane kursudvikling har blandt andet veret
understgttet af den adm. direktgr for Rockwool, Jens Birgerssons,
udtalelser om, at han er optimistisk pa byggebranchens vegne og
at han mener, at branchen vil vende sterkt tilbage, nér
coronakrisen har lagt sig. Sa selvom Rockwool har veeret hardt
ramt af coronavirus-udbruddet, som blandt har resulteret i, at
Rockwool tidligere pa éret suspenderede deres guidance for
helaret, s ser den adm. direkter fortsat positivt pa fremtiden.

Energibesparende renoveringsprojekter er ngglen
Vores positive syn pa Rockwool-aktien er primart drevet af vores
forventninger til, at der i genopretningen af de forskellige
gkonomier i kalvandet pa coronavirussen vil vaere et gget fokus pa
de klimamaessige tiltag. Saledes har et stort flertal af EU-landene
klart meddelt, at klima og milje i form af ”Den Grenne aftale” skal
sta centralt i EU-planen for gkonomisk genopretning af Europa.
EU-kommissionen arbejder i gjeblikket pd at praesentere en plan.
Ovenstdende er iser vigtig eftersom EU i forbindelse med
coronavirussen udsked forhandlingerne omkring konkrete
renoverings- og effektiviseringstiltag for byggesektoren pa
ubestemt tid. Rockwools isoleringsprodukter —er  sterkt
positionerede i forhold til at imgdekomme de globale mal om et
lavere energiforbrug. Det er iser produktet stenuld, der skal drive
vaeksten, da stenulden kan modstd temperaturer pd mere end
1.000°C. Stenulden udger i egjeblikket en mindre andel af det
samlede isoleringsmarked, hvorfor omstillingen til ikke-brandbar
isolering vil sikre den fremtidige veekst.

Attraktive langsigtede strukturelle vaekstmuligheder
Vi finder de langsigtede strukturelle vaeekstmuligheder interessante
for selskabets baeredygtige produkter. Vi vurderer, at stenulden pa
leengere sigt vil vokse i langt hgjere grad end resten af
byggesektoren. Vi fastholder séledes vores kgbsanbefaling pa
aktien.

Udvalgte nggletal

EURmM 2018 2019 2020e 2021e
Omseetning 2,681 2,773 2,876 3,053
Res. Primeer drift 341 372 357 41
Nettoresultat 264 285 274 316
Balance sum 2,431 2,694 2,813 3,064
Egenkapital 1,877 2,118 2,222 2,448
Indtjening peraktie (EUR) 12 13 13 15
Udbytte per aktie 30 31 31 36
P/E (x) 19 17 16 14
K/ (x) 3 2 2 2

K
Nuvaerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 1,850
Potentiale (%) 25
Sistelukkekus (DKK) 1,485
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 32
Sektor Capital Goods

Neeste regnskab.....fore Market) 13/05/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

2100 118%
1800 101%
1500 84%
1200 67%
900 51%

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

Rockwool rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt industriselskaberne er
Rockwool og Vestas, som vi har pd kegb. Vi er ogsd
positive pd FLSmidth & Co. og 1SS, som vi har pa hold.

Selskabsbeskrivelse

Rockwool er verdens stgrste producent af innovative
produkter og systemer baseret pa stenuld. Selskabet som
blev grundlagt i 1909 er i dag blandt verdens farende
inden for isoleringsbranchen. Tyskland, Frankrig og
Holland udger de sterste markeder efterfulgt af Rusland
og Polen, hvor efterspargslen er meget hgj i gjeblikket.
Som fglge af @get regulering omkring indeklima og
isoleringsrigtige  bygninger vil der komme starre
efterspgrgsel efter isoleringsmaterialer.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Royal Unibrew

Gar et par harde kvartaler i mgde

o Vil komme staerkt igen i 2021
« Volumenfald og pres pd indtjeningen i 1. kvartal 2020

« Anbefalingen fastholdes pa keb, mens kursmalet haves til 550
kr. (525 kr.)

Regnskabet var bedre end ventet

Royal Unibrew rapporterede deres regnskab for 1. kvartal 2020 den
28. april. Overordnet set var regnskabet bedre end ventet, hvor
omsgtningen og driftsindtjeningen (EBIT) overraskede positivt.
Det skyldtes iser, at de negative konsekvenser ved nedlukningen i
Finland har veeret af begraenset karakter. Samtidig bar regnskabet
preeg af, at toplinjen farst for alvor blev ramt af coronavirus-
udbruddet i marts, hvor flere europaiske lande, herunder Italien,
blev lukket ned. Mere konkret faldt toplinjen med 9% i marts
maned. Det betgd, at driftsindtjeningen p& det vesteuropeiske
marked faldt med 39% i kvartalet relativt til samme periode sidste
ar, mens volumen aftog med 6% relativt til 1. kvartal 2019.

@get modvind i 2. kvartal i vente

| forbindelse med regnskabet annoncerede Royal Unibrew ikke nye
guidance for helaret. Royal Unibrew meddelte dog, at de vil opleve
en gget modvind i 2. kvartal 2020 idet barer og restauranter
sandsynligvis vil forblive lukket i Igbet af kvartalet, mens starre
arrangementer sadsom musikfestivaler er blevet aflyst. Royal
Unibrew fremhavede desuden en raekke tiltag i forhold til
omkostningssiden og anlaegsinvesteringerne i forsgget pa at
opretholde en fortsat hgj fleksibilitet. Fordelene ved disse tiltag var
dog begrenset til 1. kvartal 2020.

Attraktivt risiko/afkast-forhold pa leengere sigt

Vi venter, at Royal Unibrew-aktien gér en svagere tid i mgde i takt
med, at volumenerne ventes at veere ramt af nedlukningerne samt
diverse aflysninger af stgrre begivenheder. Séaledes venter vi, at
volumen og indtjeningen vil veaere ramt i savel 2. som 3. kvartal
2020. Dog ventes en reekke omkostningsbesparende initiativer at
afbgde effekten heraf om end de ikke kan udligne disse
fuldsteendig. Trods udsigten til en raekke skuffende kvartals-
regnskaber sd venter vi, at Royal Unibrew-aktien igen vil fa
medvind i lgbet af 2021 grundet en bedring i volumen og trimmet
omkostninger. Vi synes samtidig, at bryggeriets prisfastsattelse ser
attraktiv ud.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Omseetning 7,692 7,331 8,027 8,306
Res. Primeer drift 1,469 1,242 1,553 1,686
Nettoresultat 1,142 957 1,214 1,304
Balance sum 8,493 8,985 9,536 9,985
Egenkapital 3,106 3,493 3,604 3,768
Indtjening peraktie (DKK) 23 19 25 27
Udbytte per aktie 12 12 13 14
P/E (x) 27 26 20 19
K/l (x) 10 7 7 6

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

K

Nuveerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Mellem

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 550
Potentiale (%) 9.3
Sistelukkekus (DKK) 503
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 25
Sektor Food, Beverage & Tobacco

Naeste regnskab.....fore Market) 24/08/2020: H1 trading statement

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

750 157%
670 140%
590 124%
510 107%
430 90%
350 73%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt danske selskaber i kategorien
konsumentvarer er Royal Unibrew, som vi har pa keb. Vi
er ligeledes positive p& Carlsberg, som vi har en Hold

Selskabsbeskrivelse

Royal Unibrew er det andet stgrste bryggeri i Danmark.
Herudover er bryggeriet geografisk eksponeret mod
Letland, Litauen, Tyskland, Italien og Polen. Udover gl,
seelger Royal Unibrew ogsé laeskedrikke i Danmark, som
er baseret pd malt leeskedrikke i Storbritannien, Caribien
og Afrika. Efter at bryggeriet var teet pa konkurs i 2009,
har Royal Unibrew skaret omkostningerne markant og er
blevet transformeret tilbage til at blive en finansielt set
sund virksomhed.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

SimCorp

Harde tider, men de er ikke over
endnu

« Feerre ordrer end sidste ar
« Venter pa et endnu bedre opkabstidspunkt
« Vi fastholder vores salgsanbefaling og kursmalet pa 575 kr.

Har oplevet en smule medvind den sidste maned
SimCorp-aktien har oplevet fornyet medvind den seneste méaned,
hvor aktien er steget med omkring 16%. Fremgangen har blandt
andet veeret drevet af det igangveerende aktietilbagekagbsprogram,
som holder handen under aktien. Derudover har aktien ligeledes
nydt godt af, at SimCorp formaede at lande en aftale med en stor
italiensk kapitalforvalter om levering af software for omkring 1,3
mia. kr. Pa trods af den positive kursudvikling har vi dog en
salgsanbefaling pa aktien. Det markante fald i aktiver under
forvaltning pa globalt plan som fglge af uroen pa de finansielle
markeder, vil formentlig f& en betydelig negativ effekt pa
SimCorps indtjening, som minimum, i resten af 2020.

Har forsggt at afbagde effekterne ved coronavirus
Simcorp rapporterer deres 1. kvartalsregnskab den 19. maj. | den
forbindelse venter vi, at selskabets historiske sesonudsving i ar
bliver endnu mere synlige med et meget sterkt 4. kvartal og en
efterfalgende svag udvikling i 1. halvar som fglge af coronavirus-
udbruddet. Pa trods af dette har Simcorp alligevel formaet at
indga en aftale med ANIMA holdning (lokaliseret i Milano) i 1.
kvartal 2020. Til sammenligning indgik Simcorp to ordrer i 1.
kvartal 2019 og en i 1. kvartal 2018. For de kommende kvartaler
venter vi, at Simcorp ikke vil indga nogen aftaler i 2. kvartal og i
2. halvar 2020. Simcorp tog tidligt deres forholdsregler i forsgget
pé at afbgde effekterne ved coronavirussen baseret pa erfaringer
fra deres italienske hjemmeside og operationerne er saledes oppe
og kare i samtlige italienske regioner.

Prisfastseettelsen ser mindre anstrengt ud

Til trods for at vi synes, at prisfastsattelsen er begyndt at se
mindre anstrengt ud relativt til for fA méneder siden, s& kan vi
ikke udelukke, at SimCorp vil rapporteret en raeekke skuffende
regnskaber for de kommende kvartaler. Det vil i givet fald kunne
resultere i langt bedre opkebsmuligheder. Vi fastholder saledes
vores anbefaling pa szlg og har et kursmal pa 575 kr.

Udvalgte nggletal

EURmM 2018 2019 2020e 2021e
Omseetning 383 455 436 491
Res. Primeer drift 103 128 103 132
Nettoresultat 77 97 79 101
Balance sum 270 438 479 557
Egenkapital 169 230 273 337
Indtjening peraktie (EUR) 2 2 2 3
Udbytte per aktie 7 7 7 7
P/E (x) 31 42 42 33
K/l (X) 14 17 12 10

Nuvaerende anbefaling: Saelg
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 575
Potentiale (%) -7
Sistelukkekus (DKK) 620
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 25
Sektor Software & Services

Neeste regnskab.....fore Market) 19/05/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

860 132%
780 120%
700 107%
620 95%
540 83%
460 70%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer
Vi har p& nuvaerende tidspunkt ingen favoritaktier blandt
danske selskaber i kategorien Software og Services.

Selskabsbeskrivelse

SimCorp er en ledende udbyder af investerings- og
portefaljemanagementsoftware og serviceydelser til
kapitalforvaltere. Kunderne er typisk at finde indenfor
banker, pensionskasser og forsikringsselskaber.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Spar Nord

Skuffende start pa aret

« Nedskrivningerne var den stgrste skuffelse
« Viser ingen kurstriggere pa kort sigt
« Anbefaling og kursmal er under revidering

Skuffede pa stort set samtlige regnskabsposter

Spar Nord rapporterede den 30. april bankens regnskab for 1.
kvartal 2020. Overordnet set var regnskabet svagere end ventet,
hvor overveegten af regnskabsposterne skuffede. Mere konkret
endte nettorenteindteegterne (bankens starste indteegtspost) 2,5%
under markedets forventninger, hvilket er et fald relativt til
forrige kvartal som fglge af de tidligere udstedte MREL
obligationer. Derudover ser effekterne af reprisningen af indlan
en smule mindre ud end ventet, mens omkostningerne i kvartalet
endte hgjere end ventet. Sidstnevnte skyldtes dog primeert
engangseffekter. Endelig havde Spar Nord haft nedskrivninger i
kvartalet pa 175 mio. kr., hvilket var hgjere end bade vi og
konsensus havde ventet. P4 den positive side indikerede
regnskabet, at Spar Nord fortsat har en solid polstring idet
kernekapitalen endte pa 15,3%, hvilket er en stigning pa 0,7%
relativt til forrige kvartal.

Nye guidance for 2020 blev offentliggjort

I forbindelse med regnskabet offentliggjorde Spar Nord, som
ventet, deres nye guidance for 2020 efter de blev suspenderet den
19. marts 2020 som falge af coronavirus-udbruddet. Spar Nord
venter nu en kerneindtjening fer udlanstab i niveauet 700-1.000
mio. kr. (tidligere 900-1.000 mio. kr.). Samtidig venter Spar
Nord, at nedskrivningsniveauet bliver hgjere end 2019 niveauet.
Derimod afholdt Spar Nord sig fra at komme med konkrete
guidance for resultatet efter skat grundet den fortsatte usikkerhed
omkring konsekvenserne af coronavirus-udbruddet i forhold til
kreditkvaliteten blandt kunderne.

Risiko for flere skuffende kvartalsregnskaber

Vi har for nuvaerende et negativt syn pé aktien, eftersom vi ikke
finder nogen umiddelbare kurstriggere eller potentielle nyheder,
der kan understgtte en positiv kursudvikling pa 12 maneders sigt.
Derudover ser vi fortsat en forhgjet risiko for skuffelser i de
kommende kvartalsregnskaber.

Udvalgte nggletal

DKKm 2018 2019 2020e 2021e
Totalindkomst 3,190 3,340 3,056 3,178
Indtj. for skat 1,094 1,304 685 939
Nettoresultat 872 1,013 500 703
Balance sum 82,793 93,113 92,902 95,768
Egenkapital 8,380 8,901 9,425 9,795
Indtjening peraktie (DKK) 7 8 4 6
Udbytte per aktie 4 - 3 4
P/E (x) 8 8 12 8
K/ (x) 0.8 0.9 0.6 0.6

Nuveerende anbefaling: Under revidering
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 44.0
Potentiale (%) -9
Sistelukkekus (DKK) 48.5
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKm) 5,963
Sektor Banks

Neeste regnskab.....fore Market) 06/05/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling

DDK

75 131%
65 114%
55 96%
45 79%
35 61%

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

Spar Nord rel. OMXC20 (DK) (RHS)

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktier blandt bankerne er Jyske Bank og
Nordea, som vi har pd Kab. Vi er ligeledes positive pa
Ringkjgbing Landbobank, som vi har en Holdanbefaling
pa. Vi anbefaler ikke at kebe Sydbank, som vi har pa
Selg.

Selskabsbeskrivelse

Spar Nord Bank er Jyllands &ldste bank og Danmarks
sjette starste pengeinstitut. Banken har hovedkontor i
Aalborg, der ogsa er centrum for de omkring filialerne i
Danmark. Spar Nord supplerer egne ydelser med
uafhaengige samarbejdspartneres ydelser pa eksempelvis
realkredit og pensionsforsikring. Bankens indtaegt fra
handel med verdipapirer har de seneste par ar veret
voksende som fglge af gget kundeaktivitet.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Sydbank

Regnskab var bedre end frygtet

« Kommissionsindtegterne endte en smule hgjere end ventet
« Konsensus vil haeve deres indtjeningsforventninger

« Vi fastholder vores holdanbefaling, mens vi haever kursmalet til
pa 120 kr. (105 kr.)

Fremlagde de forelgbige regnskabstal far tid

De makrogkonomiske usikkerhedsmomenterne som fglge af
coronavirus-udbruddet har blandt andet forplantet sig i Sydbank-
aktien, der er faldet med mere end 18% i ar. Imidlertid vurderer vi
dog, at aktien, for en stund, vil opleve et positivt momentum efter
Sydbank den 15. april offentliggjorde de forelgbige regnskabstal
for 1. kvartal 2020. Overordnet set var regnskabet til den positive
side. Vi hefter os iser ved den stabile udvikling i kerne-
indtjeningen, der endte pa 960 mio. kr. Til sammenligning endte
kerneindtjeningen i 4. kvartal 2019 pd 926 mio. kr.
Handelsindtaegterne og investeringsafkastet har veeret hardt presset
om end det er positivt, at disse er faldet mindre end frygtet. Endelig
endte kommissionsindtaegterne en smule hgjere end ventet, hvilket
var positivt pavirket af den fortsatte hgje refinansieringsaktivitet.

Konsensus har veeret for pessimistiske

Overordnet set har kerneindtjeningen veret understgttet af
nettorenteindtegterne, der har nydt godt af indfgrslen af negative
renter. | takt med at Sydbank havde offentliggjort de forelgbige
regnskabstal tidligere pd maneden, var der ikke den store spanding
forud for afleeggelsen af det endelige kvartalsregnskab den 29.
april. Derfor var fokus i hgjere grad rettet mod udviklingen i ind-
og udlansvolumen, kapitalforholdene samt selskabets opdaterede
guidance. Udviklingen i ind- og udlansvolumenerne i kvartalet
indikerer, at konsensus formentlig har veeret for pessimistiske i
forhold til udviklingen i nettorenteindtaegterne, eftersom indlans-
basen fortsatte med at falde i 1. kvartal

Har et betydeligt kapitaloverskud

Sydbanks opdaterede guidance for 2020 var ligeledes i overens-
stemmelse med konsensus’ forventninger, mens kernekapitalen pa
19% signalerer et betydeligt kapitaloverskud. Sydbank venter i
2020 nu et resultat efter skat i niveauet 400-800 mio. kr. | kglvandet
pa regnskabet heever vi vores indtjeningsforventninger (EPS) for
2020 med 14,1%, mens vi saenker vores forventninger til stgrrelsen
af nedskrivningerne. Vi fastholder vores Hold-anbefaling.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Totalindkomst 3,879 3,928 4,008 4,070
Indtj. for skat 1,081 767 1,047 1,077
Nettoresultat 853 602 822 846
Balance sum 147,738 151,243 155,473 159,630
Egenkapital 11,764 12,304 12,310 12,231
Indtjening peraktie (DKK) 14 10 15 17
Udbytte per aktie - 5 7 8
P/E (x) 9 10 7 6
K/l (x) 0.7 0.5 0.5 0.5

Nuveerende anbefaling: Saelg
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 120
Potentiale (%) 5.3
Sistelukkekus (DKK) 114
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKm) 6,673
Sektor Banks

Naeste regnskab.....fore Market) 26/08/2020: H1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

170 118%
150 104%
130 90%
110 77%
90 63%
70 49%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktier blandt bankerne er Jyske Bank og
Nordea, som vi har pd Kgb. Vi er ligeledes positive pa
Ringkjgbing Landbobank, som vi har en Holdanbefaling
pa. Vi anbefaler ikke at kabe Sydbank, som vi har pa Selg.

Selskabsbeskrivelse

Sydbank er i dag Danmarks fjerde sterste bank og blev
stiftet i 1970 gennem en fusion af fire lokalbanker i
Sgnderjylland. Indtil 1980 var Sydbank kun en bank i
Sgnderjylland, men har i dag filialer i hele Danmark. Ud
over et dansk filialnet har banken afdelinger i Flensborg,
Kiel og Hamborg. Pt. tegner det tyske marked sig for en
relativt lille del af bankens udlan, men andelen forventes
dog @get i fremtiden. Sydbank har primert fokus pa
traditionel bankdrift med overvegt af erhvervskunder.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Topdanmark

Ser bedre potentiale hos peers

« Skuffende start pa aret
« Toplinjeudfordringer og et steerkt konkurrencepraeegede marked

« Vi fastholder vores anbefaling pa Seelg og kursmal pa 247 kr.

Skuffende teknisk resultat

Topdanmark rapporterede den 24. april deres regnskab for 1.
kvartal 2020. Overordnet set var regnskabet svagere end ventet.
Séledes endte resultatet for skat pd -242 mio. kr., hvilket var
markant lavere end konsensus’ forventninger pa -28 mio. kr. Det
svagere resultat var primart drevet af et skuffende teknisk resultat,
der endte 23% lavere end markedets forventninger, samt
investeringsafkastet, der endte 38% lavere. Combined ratio
(udgifter og omkostninger relativt til preemieindtaegter) endte 3
procentpoint hgjere (svagere) end hvad markedet havde ventet.

Guidance til helaret blev offentliggjort

Topdanmark har igen faet mod pa at offentliggare deres guidance
for 2020 efter selskabet den 23. marts si sig ngdsaget til at
suspendere disse. Med udgangspunkt i Topdanmarks model-
beregnede resultatprognose venter forsikringsselskabet nu et
overskud efter skat p& 450-650 mio. kr. i 2020. Hvad angar
preemieindtegterne venter Topdanmark nu en veekst pa 0-2,9%.
Topdanmarks modelberegnede resultatprognose giver saledes et
bud pa niveauet for Topdanmarks resultat i 2020, safremt en reekke
forudseaetninger om afkastet pa de finansielle markeder opfyldes.

Vanskeligt at nedbringe omkostningerne yderligere
Overordnet set ser vi toplinjeudfordringerne og det staerkt
konkurrencepraegede danske marked, som de starste hindringer for
en positiv kursudvikling. Pa trods af at Topdanmark er et af de
mest omkostningseffektive forsikringsselskaber i Norden,
vurderer vi, at det er vanskeligt at nedbringe omkostningerne
yderligere. Derudover vurderer vi, at sammensatningen af
Topdanmarks forsikringsportefalje vil give selskabet store
udfordringer taget det nuvaerende markedsklima i betragtning. Det
skyldes blandt andet den begraensede portefalje af kunder med
motor- og indboforsikringer, der for konkurrenterne i et vist
omfang har opvejet for konsekvenserne ved coronavirus-
udbruddet. Derudover er Topdanmark udelukkende et dansk
forsikringsselskab, hvorfor manglende geografisk diversificering
vil veere hemmende for forretningsudviklingen.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Preemieindt., brutto 9,397 9,407 9,450 9,545
Indtj. for skat 1,987 1,096 1,690 1,717
Nettoresultat 1,546 870 1,319 1,339
Balance sum 98,442 94,555 95,711 96,889
Egenkapital 6,397 6,474 7,032 7,121
Indtjening peraktie (DKK) 18 10 15 15
Udbytte per aktie 9 9 14 15
P/E (x) 18 27 18 18
K/l (x) 4 4 3 3

Nuveaerende anbefaling: SAELG
Selskabsspecifik risiko: Lav

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal, inkl. udbytte (DKK) 247
Potentiale (%) -10
Sistelukkekus (DKK) 274
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 24
Sektor Insurance

Neeste regnskab.....fore Market) 17/07/2020: H1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

410 114%
370 103%
330 92%
290 81%
250 70%
210 59%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie inden for den danske forsikringssektor
er Tryg, som vi har pa Hold. Vi anbefaler ikke at investere
i Topdanmark, som vi har pa S&lg.

Selskabsbeskrivelse

Omkring hver fjerde indbygger, hver sjette erhvervs-
virksomhed og halvdelen af alle danske landbrug er
forsikret i Topdanmark. Det ger Topdanmark til det
naeststarste skadeforsikringsselskab og sjettestarste livs-
forsikringsselskab i Danmark. Topdanmarks historie gar
helt tilbage til slutningen af 1800-tallet.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Handelsbanken cCapital Markets

Tryg

Den underliggende forretning er solid

« Regnskab var til den positive side
« Faldende skadesudbetalinger ventes at fortsette

« Vi fastholder kabsanbefalingen, mens kursmélet haeves til 207
kr. (195 kr.)

Det tekniske resultat endte bedre end ventet

Tryg rapporterede den 21. april deres regnskab for 1. kvartal 2020,
der overordnet set var til den positive side trods et svagt
investeringsresultat. Det tekniske resultat endte saledes 2% hgjere
end konsensus’ forventninger, mens Combined ratio pa 88% var
0,2 procentpoint bedre end ventet. Investorernes fokus var dog i
hgjere grad rettet mod udviklingen i de forretningsomrader, der har
veeret pavirket af coronavirus-udbruddet. Erstatningskrav relateret
til corona-pandemien havde saledes i 1. kvartal en negativ
nettoeffekt pa 40 mio. kr.

Stort fald i skadeudbetalinger til motor og indbo

Den relativt begreensede samlede coronaeffekt var blandt andet et
resultat af lavere forsikringsudbetalinger i andre forretnings-
omrader. Saledes oplevede Tryg i marts et fald pa 15% i forhold
til skadeudbetalinger for motor- og indboforsikringer, et 20% fald
i udbetaling af ulykkesforsikringer samt et fald pad 35% i
udbetaling af sundhedsforsikringer. Forretningen var yderligere
understottet af, at de vejrrelaterede skadesudbetalinger endte 2%
lavere end det historiske gennemsnit, hvilket var begunstiget af det
relativt milde vintervejr i Norden.

Flere faktorer understgtter fortsat toplinjen

Tryg leegger dog ikke skjul pa, at forretningen i et vist omfang
fortsat vil vare tynget af corona-pandemien i de kommende
kvartaler, om end det er vanskeligt at foretage en precis vurdering
af den samlede effekt pa toplinjen. Imidlertid vurderer vi dog, at
forretningen fortsat vil veere understgttet af faldende udbetalinger
af blandt andet motor- og indboforsikringer formentlig et stykke
ind i 3. kvartal. Endvidere henter Tryg 55% af deres omsetning i
det private segment, hvilket leegger handen under forretningen,
idet dette segment tidligere har vist sig at veere relativt modstands-
dygtigt under gkonomiske kriser. Toplinjen er i bedring og ventes
at blive understgttet af opkebet af Alka, Trygs kundebonus-
program og det kommende samarbejde med Danske Bank.

Udvalgte nggletal

DKKm 2019 2020e 2021e 2022e
Preemieindt., brutto 21,741 22,165 22,670 23,248
Indtj. for skat 3,628 2,391 3,765 3,852
Nettoresultat 2,843 1,713 2,936 3,004
Balance sum 59,059 60,453 61,237 62,042
Egenkapital 12,085 10,063 10,889 11,224
Indtjening peraktie (DKK) 9 6 10 10
Udbytte per aktie 8 7 9 7
P/E (x) 21 32 19 n.m
K/ (x) 5 5 5 5

K

Nuveerende anbefaling: Hold
Selskabsspecifik risiko: Lav

Anbefaling de naeste 12 maneder

Kursmal, inkl. udbytte (DKK) 207
Potentiale (%) 14
Sistelukkekus (DKK) 182
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 51
Sektor Insurance

Neeste regnskab.....fore Market) 09/07/2020: H1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

240 118%
220 108%
200 98%
180 88%
160 79%
140 69%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie inden for den danske forsikringssektor
er Tryg, som vi har p& Hold. Vi anbefaler ikke at investere
i Topdanmark, som vi har pa Salg.

Selskabsbeskrivelse

Tryg er den danske del af det nordiske Tryg Forsikring,
der i dag er Nordens naststarste udbyder af forsikringer.
Tryg blev stiftet i 1731 efter Kgbenhavns brand i 1728 og
blev bagrsnoteret i 2005 pa Kgbenhavns Fondsbars. Tryg
er den starste udbyder af skadesforsikring i Danmark. |
Norge er Tryg tredjestarst pa markedet. Ud over eget salg
samarbejder Tryg med Nordea pa salgssiden.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Vestas

Konsekvenserne ved corona er steget

« Markant usikkerhed farte til en suspendering af guidance

« En stor reduktion af medarbejderskaren

« Anbefalingen sankes til Salg (Kab), mens kursmalet senkes

til 575 kr. (630 kr.)

Guidance til helaret blev suspenderet

Vestas sa sig tidligere pd maneden ngdsaget til at suspendere deres
guidance for 2020 blandt andet som fglge af en markant gget
usikkerhed i slutningen af marts i forhold til selskabets
fremstilling, forsyningskaede og planlagte installationer i 2020,
herunder ikke mindst i USA, som fortsat er Vestas' stgrste marked.
Som falge heraf foretager vi en reekke estimatjusteringer, der
blandt andet betyder, at vi saenker vores forventninger til
omsgtningen i 2020 med 6%, mens vi s@nker forventningerne til
driftsindtjeningen (EBIT) med 13%. Som et resultat af vores
estimatjusteringer ligger vores forventninger nu under den lave
ende af Vestas’ tidligere udmeldte guidance interval for 2020.

Afskedigelser og funktionslukninger annonceret
Trods flere meddelelser om ordrer, senest en starre vietnamesisk
vindmglleordre, har det ikke for alvor kunne opveje for corona-
pandemiens konsekvenser. Saledes har Vestas set sig ngdsaget til
at afskedige omkring 400 medarbejdere (2% af den samlede
medarbejderstab), mens en reekke projekter og funktioner lukkes
ned med gjeblikkelig virkning. Derudover har ledelsen valgt at ga
10% ned i lan.

Indtjeningsoverraskelse kan vaere pa vej, men
risikoen opvejer dette

Vestas rapporterer den 5. maj deres 1. kvartalsregnskab. | den
forbindelse wvurderer vi, at konsensus formentlig er for
pessimistiske i forhold til indtjeningsudviklingen. Det skyldes
iseer, at konsensus har en lavere forventning til ordreindgangen,
samt en lavere gennemsnitlig salgspris end os. Hvis man holder
disse forventninger op mod de seneste ordrer samt den
gennemsnitlige salgspris, sa vidner det om, at der formentlig kan
veere en indtjeningsoverraskelse pa vej. Pa trods af dette fastholder
vi vores negative syn idet vyderligere nedrevideringer af
estimaterne ikke kan udelukkes samt at Vestas’ aktiekurs historisk
set ikke har reageret kraftigt pa en staerkere indtjening end ventet.

Udvalgte nggletal

EURmM 2018 2019 2020e 2021e
Omseetning 10,134 12,147 13,702 15,056
Res. Primeer drift 921 1,004 971 1,385
Nettoresultat 721 700 682 1,009
Balance sum 11,899 14,331 15,578 17,436
Egenkapital 3,104 3,345 3,417 4,251
Indtjening peraktie (EUR) 4 4 3 5
Udbytte per aktie 7 8 6 9
P/E (x) 17 25 21 16
K/ (x) 4 5 5 4

Nuvaerende anbefaling: Kgb
Selskabsspecifik risiko: Hgj

Anbefaling de neeste 12 maneder

Kursmal,inkl. udbytte (DKK) 575
Potentiale (%) -3
Sistelukkekus (DKK) 595
Dato 2020-04-29
Markedsveerdi (DKKbn) 118
Sektor Capital Goods

Neeste regnskab.....fore Market) 05/05/2020: Q1 report

Absolut og relativ kursudvikling
DDK

760 126%
700 116%
640 106%
580 96%
520 86%
460 76%

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

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Kilde: Handelsbanken Capital Markets

Noter og kommentarer

Vores favoritaktie blandt industriselskaberne er
Rockwool, som vi har pa kagb. Vi er ogsé positive pa
FLSmidth & Co. og ISS, som vi har pa hold. Vi
anbefaler ikke at kabe Vestas, som vi har pa Salg.

Selskabsbeskrivelse

Vestas blev stiftet i 1898 og i 1979 leverede Vestas deres
farste vindmelle. Vestas er i dag en af verdens fgrende
leverandgrer af vindkraftlgsninger. | 2004 fusionerede
Vestas med en anden stor dansk vindmglleproducent,
NEG Micon, der derved blev verdens stgrste virksomhed
i denne branche. Med starre fokus pa mindskning af CO>
0og beredygtighed vil efterspgrgslen efter andre
energikilder end fossile breendstoffer veere stigende.

For yderligere oplysninger se side 34-37.
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Definitioner 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 hgijt
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 repraesentativ dansk noteret aktieportefglje, en dansk indeksportefalje
eller et afledt instrument, der repraesenterer OMX Copenhagen

Anbefalinger pa 12 maneders sigt

Kab: Aktiens kurspotentiale vurderes ca. til starre end 10%
Hold: Aktiens kurspotentiale vurderes ca. til mellem 0% og 10%
Salg: Aktiens kurspotentiale vurderes ca. til lavere end 0%
Kursmal

Kursmalet er analytikerens vurdering at aktiens potentielle niveau pad 12 méneders 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 pa 80 kr. 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 share. Nggletallet angiver selskabets resultat pr. aktie
P/E Dette nggletal viser prisen for én krones indtjening i selskabet

K/ Prisen for selskabets regnskabsmassige veaerdi pr. aktie.

Denne publikation er et statisk billede af vores anbefalinger og kursmal. Zndringer
anbefalinger og kursmal sker oftere med en hgj frekvens og de i publikationen angivet
endringer af anbefalinger og kursmal er i forhold til sidste publikation, hvilket betyder at der
sagtens kan have forekommet en eller flere endringer i den mellemliggende periode. For
precisering af sidste endring 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  @ndring af anbefaling anbefaling eendring af
kursmal 12M anbefaling
kursmal
6.770.00 17 jun
A.P. Mgller-Maersk kr. 9,000.00 kr.  9,500.00 kr. 19 mar 2020 Kgb Seelg 2019 Frans Hgyer
1,734.00 28 feb Peter
Alk-Abello kr. 2,080.00 kr.  2,071.00 kr. 28 feb 2020 Kgb Hold 2020 Sehested
28 nov Annette
Ambu 213.60 kr. 215.00 kr.  175.00 kr. 06 apr 2020 Kgb 2019 Lykke
16 apr
Carlsberg 858.60 kr. 900.00 kr.  850.00 kr. 30 apr 2020 Hold Kab 2020 Frans Hagyer
09 mar Annette
Chr. Hansen 586.80 kr. 650.00 kr.  575.00 kr. 16 apr 2020 Kgb Hold 2020 Lykke
1,077.00 06 nov
Coloplast kr. 940.00 kr.  975.00 kr. 19 mar 2020 Hold Kgb 2019 Annette Lykke
30 mar Thomas
Danske Bank 80.80 kr. 105.00 kr. 115.00 kr. 30 mar 2020 Kgb Hold 2020 Eskildsen
01 apr Annette
Demant 162.75 kr. 145,00 kr.  245.00 kr. 01 apr 2020 Selg Hold 2020 Lykke
03 apr
DSV Panalpina 702.60 kr. 575.00 kr.  600.00 kr. 03 apr 2020 Seelg Kab 2050 Frans Hayer
28 jun Hampus
FLSmidth & Co 179.35 kr. 175.00 kr.  160.00 kr. 29 apr 2020 Hold Selg 2019 Engellau
1,637.50 08 mar Peter
Genmab kr. 1,530.00 kr.  1,566.00 kr. 19 feb 2020 Hold Akkumuler 2019 Sehested
30 apr Annette
GN Store Nord 311.30 kr. 320.00 kr.  340.00 kr. 01 apr 2020 Hold Kgb 2020 Lykke
14 nov Carina
ISS 101.60 kr. 100.00 kr.  135.00 kr. 03 apr 2020 Hold Kgb 2019 Elmgren
25jun Thomas
Jyske Bank 184.00 kr. 225.00 kr.  295.00 kr. 24 apr 2020 Kgb Akkumuler 2018 Eskildsen
08 mar Peter
Lundbeck 248.10 kr. 291.00 kr.  260.00 kr. 07 feb 2020 Hold Reducer 2019 Sehested
05 jul Maths
Nordea 43.75 kr. 75.00 SEK  80.00 SEK 14 apr 2020 Kgb Hold 2019 Liljedahl
04 feb Peter
Novo Nordisk 434.30 kr. 480.00 kr.  4568.00 kr. 06 feb 2020 Kgb Akkumuler 2019 Sehested
08 mar
Novozymes 333.60 kr. 275.00 kr.  260.00 kr. 24 jan 2020 Seelg Reducer 2019 Annette Lykke
27 feb
Pandora 241.90 kr. 300.00 kr. 360.00 kr. 17 mar 2020 Kgb Seelg 2020 Frans Hgyer
Ringkjgbing 30 apr Thomas
Landbobank 426.00 kr. 420.00 kr.  385.00 kr. 30 apr 2020 Hold Seelg 2020 Eskildsen
1,430.00 04 mar
Rockwool kr. 1,850.00 kr. 1,750.00 04 mar 2020 Kgb Hold 2020 Frans Hgyer
13 mar
Royal Unibrew 527.00 kr. 550.00 kr.  525.00 kr. 29 apr 2020 Kgb Hold 2019 Frans Hagyer
20 au
Schouw & Co. 488.50 kr. 591.00 kr.  632.00 kr. 09 mar 2020 Kgb Akkumuler 201g Kjetil Lye
08 mar Daniel
SimCorp 630.00 kr. 575.00 kr.  585.00 kr. 24 feb 2020 Seelg Reducer 2019 Djurberg
07 feb Thomas
Spar Nord 47.20 kr. 44.00 kr. 65.00 kr. 24 apr 2020 Seelg Hold 2020 Eskildsen
08 mar Thomas
Sydbank 113.30 kr. 120.00 kr.  100.00 kr. 30 apr 2020 Selg Reducer 2019 Eskildsen
09 se
Topdanmark 275.00 kr. 247.00 kr. 260.00 kr. 23 jan 2020 Seelg Reducer 201F7) Kimmo Ramé
07 apr
Tryg 180.30 kr. 207.00 kr.  195.00 kr. 22 apr 2020 Kgb Hold 2050 Kimmo Rama
08 apr
Vestas 586.20 kr. 575.00 kr.  600.00 kr. 08 apr 2020 Selg Kgb 2050 Frans Hgjer
06 sep Peter
Zealand Pharma 236.20 kr. 168.00 kr. 145.00 kr. 06 sep 2019 Hold Seelg 2019 Sehested

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

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

Danske Aktier udkommer 11 gange arligt og indeholder sammenfatninger af Handelsbanken Capital Markets Analyser. For Oversigt over sammenfatninger og
udgivelsestidspunkter for hovedanalyser se fglgende link: https://priolaan.dk/db/sammenfatningshistorik.pdf

Herudover indeholder publikationen sektionen ved navn Flyvere og Dykkere (side 2-3). Denne sektion kan rent juridisk klassificeres som markedsfgringsmateriale.
Danske Aktier udarbejdes af Senior aktiestrateg Michelle Ngrgaard og aktiestrateg Haider Anjum.

Ansvarsfraskrivelse (markedsfgringsmateriale)

Sektionen ved navn Flyvere og Dykkere pa side 2-3 kan karakteriseres som markedsfgringsmateriale, som er produceret af den svenske Handelsbanken AB (publ), i det
fglgende benaevnt Handelsbanken. De, der arbejder med indholdet er ikke analytikere og materialet ikke er uafhaengig investeringsanalyse. Indholdet er kun beregnet til
kunder i Danmark. Formalet er at give generelle oplysninger til Handelsbankens kunder og udggr ikke personlig investeringsradgivning eller en personlig anbefaling.
Oplysningerne skal ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Kunder bgr sgge radgivning fra deres radgivere og basere deres investeringsbeslutninger pa
grundlag af deres egne erfaringer.

Oplysningerne i materialet kan @ndres og kan ogsa adskille sig fra de udsagn der fremkommer i de uafhaengige investeringsanalyser fra Handelsbanken. Oplysningerne er
baseret pa offentligt tilgeengelige oplysninger og er afledt fra kilder, der anses for pélidelige, men ngjagtigheden kan ikke garanteres, og oplysningerne kan veere
ufuldsteendige eller forkortede. Intet materiale ma gengives eller distribueres til nogen anden person uden Handelsbankens forudgaende skriftlige samtykke.
Handelsbanken er ikke ansvarlig hvis materialet anvendes pa en made som er i strid med forbuddet mod videredistribution eller offentligggres, i strid med bankens regler.
Finansielle instrumenters historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige afkast. Veaerdien af finansielle instrumenter kan bade stige og falde, og der er ikke sikkert at du
far hele den investerede kapital tilbage.

Important notice in English

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

Anbefalingsstruktur og fordeling

Handelsbanken anvender en anbefalingsstruktur med tre kategorier. Anbefalingerne afspejler analytikerens vurdering af, hvor meget aktiekursen kan stige eller falde i
absolutte termer i den kommende 12 maneders periode og tager hensyn til den risiko, der matte vaere bade i relation til fundamentale forventninger og aktiekursen.
Bedgmmelsen bygger ikke pd 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
investorerne 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. Pa hjiemmesiden https://reon.researchonline.se/desc/recstruct findes en
liste over anbefalingerne fordelt pa selskaber under analysedaekning og selskaber under analysedaekning, som Handelsbanken har ydet investeringsbankydelser til i de
seneste 12 maneder.

Det kan forekomme, at det forventede samlede afkast falder udenfor ovenstdende intervaller pa grund af kursudsving og/eller volatilitet uden at anbefalingen aendres.
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 ovenstaende
forklaring), og under hensyntagen til de tidsrelaterede spgrgsmal og faktorer, som relativ veerdiansattelse og nyhedsstremmen. Kursmalet er ikke analytikerens eller
bankens vurdering af en virksomheds grundlaeggende veerdi eller kvalitet.

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

Vurdering og metode

Kursmal, synspunkter og anbefalinger i denne rapport er baseret pa en kombination af vaerdiansaettelsesmodeller sasom tilbagediskonterede cash flow og relativ veerdian-
sattelse med sammenlignelige selskaber med nggletal som P/E (aktiekurs divideret med indtjening per aktie), selskabets vaerdi divideret med resultat af primeer drift ( EV
/ EBITDA), markedspris divideret med indre vaerdi (P/B) og profit modeller. Prognoser for salg og indtjening er baseret pa historiske regnskabsoplysninger, som selskabet
har rapporteret, og analytikernes forventninger til virksomhedsspecifikke resultater baseret pa forventninger om den mikro- og makrogkonomiske udvikling. | dette arbejde
modelleres virksomhedens forskellige forretningsomrader sarskilt 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 Handelshanken Capital Markets hjemmeside: https://reon.researchonline.se/desc/definitions
og https://reon.researchonline.se/desc/dcfmodel Selskabsspecifikke informationer findes pa: www.researchonline.se/desc/disclosure.

Danske Aktier indeholder sammenfatninger af Handelsbanken Capital Markets Analyser. Publikationen fra side 4 og frem er sammenfatninger baseret pa analyser fra
Handelsbanken Capital Markets Equity Research. Pa https://reon.researchonline.se/desc/rechist findes 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 du laese mere bedes du henvende dig til din radgiver
i Handelsbanken.

Flyvere og dykkere (pa henholdsvis side 2 og side 3) er et bud pa tre danske aktier, som vi har daekning pa, som vi har en forventning om vil klare sig bedst og darligst de
kommende tre maneder. Flyvere og dykkere er en kortsigtet handelsanbefaling (op til tre maneder). Dog er den afhaengig af vores overordnede investeringsstrategi og
vores standardanbefaling, der er en 12 maneders anbefaling. Udvaelgelsen af aktierne i flyverne kan enten vaere baseret pa markant underperformance eller interessante
eventuelle kommende begivenheder, der kan Igfte aktien. Udvzelgelsen af aktierne i dykkerne kan enten veere baseret pa en markant outperformance eller gget
selskabsspecifik risiko af en bestemt art. Anvend fglgende link til at se de andringer vi har foretaget i Flyvere og Dykkere siden 1. juli 2016:
https://priolaan.dk/db/Aendringer_af_flyvere_og_dykkere.pdf

Bemaerk at kurserne er angivet i lokal valuta.

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
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Handelsbanken anser for troveerdig. Handelsbanken star ikke inde for, at oplysningerne er korrekte, ngjagtige og fyldestggrende. Handelsbanken og dennes
koncernforbundne selskaber samt bestyrelsesmedlemmer, direktgrer og ansatte er ikke ansvarlige over for tredjemand for direkte, indirekte eller speciel skade samt
fglgeskade, der matte opsta som fglge af brug af oplysninger indeholdt i analysen, herunder uden begransninger for tab af fortjeneste, selv hvis Handelsbanken direkte
er blevet gjort opmaerksom pa muligheden eller sandsynligheden for skadens opstaen.

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

Formalet med SHB s analyser er at give information. Informationen i analyserne udggr ikke en personlig anbefaling og er ikke personlig investeringsradgivning og
analyserapporter 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
vardien 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
dokument kan i visse jurisdiktioner vaere forbudt ved lov og personer som modtager dokumentet skal sikre sig og overholde disse begraensninger. Analysen indeholder
ingen juridiske eller skattemaessige aspekter vedrgrende udstederens eksisterende eller planlagte udstedelse af gaeldsinstrumenter. Indholdet er udelukkende beregnet
til kunder i Danmark.

Vigtige oplysninger om analyser

Ansatte hos Handelsbanken, inklusive analytikere, aflgnnes ud fra hele bankens Isgnsomhed. 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
anbefalinger 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 kpber 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 uafhaengighed og til at identificere faktiske eller potentielle
interessekonflikter 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 uafhangig 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 nearstaende skal handtere deres egne investeringer mv. Hertil kommer restriktioner for analytikerens
kommunikation med selskaberne. Medarbejdere i banken skal agere, sa tilliden til banken fastholdes. Alle aktiviteter i koncernen skal vaere praeget af hgje etiske
standarder. Interessekonflikter 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 overtraedelser skal agere, for eksempel ved hjaelp af SHB s visselbldsarsystem (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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