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Aktieugefokus

Er krudtet gaet af aktiemarkedet?

® Ugen der gik: Luften gik af ballonen
e Ugen der kommer: Nggletalsfyrveerkeri pa tirsdag.

e /Endringer af anbefalinger og kursmal

Luften gik af ballonen i den forgangne uge

Stemningen pa de finansielle markeder vendte i den forgangne uge
rundt og samtlige ledende indeks star saledes til at ende ugen lavere.
De finansielle markeder fortsatte ellers de paene stigninger mandag
godt understgttet af solide nggletalsopggrelser, herunder forrige fre-
dags overraskende steerke arbejdsmarkedsrapport fra USA samt fort-
satte lempelser af corona-relaterede restriktioner verden over. Derud-
over annoncerede Organisationen af Olieeksporterende Lande (Opec)
og deres allierede en forleengelse af nedskaeringsaftalen til og med juli
maned, hvilket gav et tiltreengt Igft til oliepriserne. Det betad ligeledes,
at det amerikanske teknologi-tunge indeks Nasdag mandag lukkede i
det hgjeste niveau nogensinde.

I lgbet af ugen blev stemningen dog mere mut i takt med, at flere inve-
storer benyttede lejligheden til at tage profit hjem i kelvandet pa tre uger
med solide stigninger. Det skyldtes, at der blandt investorerne genop-
stod en tvivl i forhold til det globale opsving efter corona-pandemien.
Den negative stemning blev yderligere forveerret i kalvandet pa rente-
mgdet i den amerikanske centralbank (Fed) onsdag aften. Her med-
delte Fed-chef Jerome Powell, at Fed ser dystert p& de gkonomiske
udsigter i lgbet af det naeste ars tid. Samtidig understregede Powell, at
han ikke engang overvejer muligheden for at haeve renterne. | stedet
pointerede Powell, at det vil veere en leengerevarende proces at fa gen-
skabt opsvinget i gkonomien, der dog vil blive hjulpet pa vej af en pro-
aktiv pengepolitik med renter teet pd 0 indtil 2022. Det skyldes ikke
mindst, at den amerikanske gkonomi har veeret hardt ramt af coronavi-
rus-udbruddet. Mere konkret var Fed af den overbevisning, at nedluk-
ningen af landet vil resultere i en negativ BNP-veekst i 2020 pa 6,5%.
Dog venter den amerikanske centralbank et rebound i gkonomien alle-
rede i 2021, hvor man venter en positiv BNP-vaekst pa 5%, mens man
venter en vaekst pa 3,5% i 2022. Endelig efterlyste Powell annoncerin-
gen af flere finanspolitiske hjeelpepakker fra de amerikanske politikere
til trods for, at politikerne ellers har vedtaget hele 3 hjeelpepakker til en
samlet veerdi af 3.300 mio. dollar.

Kombinationen af de dystre udmeldinger fra den amerikanske Fed-chef
Powell samt en stigning i antallet af nye smittede med coronavirus i
staterne Florida, Texas og Califonien ggede frygten blandt investo-
rerne for om smitten i USA er vej til at blusse op igen og at en eventuel
anden smittebglge er undervejs. Det farte til, at de ledende aktiemar-
keder kom under et gevaldigt pres i torsdagens handel.

Ovenstaende viser med al tydelighed hvor nervgse de finansielle mar-
keder er og at der ikke skal seerlig mange negative nyheder til fgr inve-
storerne igen treekker fglehornene til sig. Sammenholdt med hvor me-
get de finansielle markeder er steget de seneste uger gar, at vi venter,
at volatiliteten vil forblive hgj et stykke tid endnu. Vi anbefaler derfor
fortsat, at man som investor, tager noget af toppen af ens investering i
perioder med stigende aktiemarkeder for at supplere op i perioder med
tilbagefald pa de finansielle markeder.

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

UGEDAG

NGGLETAL/BEGIVENHED

BEMZARKNINGER

MANDAG
TIRSDAG

ONSDAG
TORSDAG

FREDAG

Analyse

Ingen interessante opggrelser/begivenheder

Eurozonen: ZEW (juni)

Manedlig undersggelse af hvad ledende finan-
sielle eksperter mener om den nuvaerende
gkonomiske situation i Eurozonen og en reekke
ledende gkonomier og hvad de forventer for de
naeste 6 maneder. Foretaget af det tyske Cen-
ter for European Economic Research (ZEW).
Tidspunkt: 11:00

USA: Detailsalg (maj)

Manedlig undersggelse over udviklingen i
det amerikanske detailsalg. Da det ameri-
kanske detailsalg star for 70% af amerikansk
BNP s& anses detailsalget for at veere en
seerdeles god indikator for, hvor staerk udvik-
lingen i den amerikanske gkonomi er. Detail-
salget er dermed en af de vigtigste variabler
for udviklingen i den amerikanske gkonomi.

Tidspunkt: 14:30

USA: Industriproduktion (maj)

Manedlig undersggelse over udviklingen i indu-
striproduktionen i USA. Giver en god indikation
p&, hvordan aktiviteten i den amerikanske gko-
nomi er.

Tidspunkt: 15:15

USA: NAHB (juni)

Amerikansk tillidsindeks for byggeriet. Giver en
god indikation pa efterspargslen pa boliger i
USA og anses for, at veere en af de vigtigste
indikatorer for tilstanden pa det amerikanske
boligmarked.

Tidspunkt: 14:30

Ingen interessante opggrelser/begivenheder

BoE - rentemade

Den engelske centralbank (BoE) annoncerer
deres pengepolitik i form af en eventuel ren-
teaendring eller andre pengepolitiske tiltag.
Tidspunkt: 05:00

Ingen interessante opggrelser/begivenheder

Det investorbaserede ZEW-forventningsindeks er kommet flot igen
de seneste par maneder, hvilket nok iszer har faet stette fra den
gradvise gendbning af gkonomierne, diverse hjeelpepakker samt
ikke mindst den flotte genrejsning pa aktiemarkederne. Konsensus
venter, at juni-opggrelsen vil byde pa en stigning i forventningerne
til den gkonomiske udvikling de kommende seks maneder. Vi er
imidlertid skeptiske om hvorvidt indekset vil stige endnu en maned,
da fremgangen de forrige to maneder ser en smule overgjort ud i
forhold til bade aktiemarkedet samt det tilsvarende Sentix-barome-
ter. Vi ser derfor en risiko for et lille fald i indekset.

Det ventes, at detailsalg oplever en bedring i maj-opggrelsen, godt
understgttet af en bedring i bilsalget samt i benzinpriserne. Ser man
pa kernedetailsalget ventes der ogsa en stigning pa omkring 4%
relativt til april. Forbrugertilliden har da ogsa stabiliseret sig, mens
diverse alternative detailsalgsopggrelser (sdsom Johnson Red-
book) ogsa har vist en positiv tendens om end de dog fortsat peger
pa en risiko for, at kernedetailsalget ikke ngdvendigvis stiger i maj.

Det ventes ligeledes, at industriproduktionen oplever en bedring i
maj-opgarelsen i kelvandet pa de rekordstore fald de seneste to
maneder. Saledes ventes der en stigning pa knap 3% relativt til
april, hvilket er blevet indikeret af diverse industribarometre.

Konsensus venter en bedring i NAHB-tillidsindekset, godt under-
stattet af positive signaler fra boligmarkedet, hvor de rekordlave re-
alkreditrenter har sat gang i realkreditansggningerne i forbindelse
med boligkab, der er steget til top niveauet tilbage fra januar. Dette
bar smitte positivt af pa byggeriets tillid, herunder iseer til, at salget
vil genvinde momentum i takt med at gkonomien genabnes. Den
ventede stigning i NAHB-indekset i juni-opggrelsen kan dog skyldes
opsparet aktivitet fra de forrige maneder. Séledes bliver det interes-
sant at se, hvor et mere permanent niveau for aktiviteten vil befinde
sig i andet halvar. Dette afhaenger dog ligeledes af beskaeftigelsen.

Der er en udbredt forventning om, at Bank of England (BoE) vil ud-
vide deres aktivopkgbsprogram med 100 mia. pund til samlede 745
mia. pund. Det kommer i kglvandet pd, at BoE i marts seenkede ren-
ten til 0%, mens man pa maj-rentemgdet forholdte sig forholdsvis
afventende. Siden maj-rentemgdet har de gkonomiske data dog
ikke budt pa positiv laesning, herunder med fald i BNP pa 20% i april,
mens brexit-forhandlingerne med EU ser ud til at veere gaet i hard-
knude. Vi venter, at BoE vil signalere at daren holdes aben for yder-
ligere udvidelser af opkgbene senere pa aret, mens det dog er mere
usikkert om banken gnsker at seenke renten yderligere.
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Andringer af anbefalinger og kursmal

SELSKAB

ANDRING

ARSAG TIL £NDRING

Danske Bank

DSV Panalpina

Rockwool

Analyse

Kursmalet szenkes til 100 kr. (105 kr.),
mens kgbsanbefalingen fastholdes.

Kursmalet haeves til 850 kr. (700 kr.),

mens anbefalingen haeves til Kgb (Hold).

Kursmalet pa 1.850 kr. fastholdes, mens
anbefalingen seenkes til Seelg (Hold).

Vi vurderer, at de gkonomiske konsekvenser af corona-pande-
mien i resten af 2020 forsat vil presse Danske Banks samlede
kreditkvalitet pa tveers af kundeportefgljen. Vi venter, at Danske
Banks kunder i transport-, olie- og gasindustrien vil veere hardest
ramt, mens vi ligeledes venter veerdiforringelse for erhvervsejen-
domsselskaberne Saledes venter vi nu samlede nedskrivninger
for 7,9 mia. kr. i 2020, hvilket er hgjere end vores tidligere for-
ventning om nedskrivninger for 6,4 mia. kr. Vi haever saledes vo-
res forventninger til de samlede nedskrivninger i 2020-21, hvilket
er den primaere arsag til, at vi seenker vores indtjeningsforvent-
ninger (EPS) for 2020 med 29% samt med 8% for 2021. Som
falge af vores estimatjusteringer saenker vi kursmalet til 100 kr.,
mens anbefaling pa Kgb fastholdes.

Kursmalet haeves til 850 kr., mens anbefalingen heaeves til Kab.
Det skyldes blandt andet det paene veekstpotentiale der foreligger
gennem gunstige opkgbsmuligheder af hardt treengte konkurren-
ter i kglvandet pa corona-krisen. Aktien handles for indeveerende
til en EBIT pa 17x for 2021, hvilket er attraktivt relativt til konkur-
renten Kuehne & Nagel, der handles til en EBIT pa 21x.

Som fglge af det suveraene kursridt, der bygger pa forhabninger
snarere end fundamentale faktorer, er kursen nu sneget sig teet
pa vores kursmal pa 1.850 kr., hvorfor vi seenker vores anbefaling
til Seelg. Rockwool er steerkt eksponeret mod markedet for ny-
byggerier, der sandsynligvis vil veere heemmet af manglende in-
vesteringer i en rum tid som fglge af corona-pandemien. Dette vil
saette en deemper pa indtjeningspotentialet pa trods af grannere
stimulanspakker fra en reekke europeeiske lande.
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fremstilling og salg af veerktgjer, udstyr og
veerktgjssystemer til minedrifts- og bygge-
branchen.

e  Anbefaling: Keb
e  Kursmal: 23 Euro

Sammenfatning af Timo Heinonens ana-
lyse af Valmet, som blev publiceret den 3.
juni 2020 klokken 06:30.

Sektor Sektorfavorit Hvorfor anbefales det at investere i aktien?
ENERGI TGS-Nopec leverer geovidenskabelige | Corona-krisen vil formentlig resultere i en starre konsolidering af
teknologier, data og ydelser til gas- og olie- | markedet for olieserviceudbydere i de kommende &r, hvor vi vur-
udforskningsselskaber. derer, at TGS har de ngdvendige ressourcer i forhold til at vinde
«  Anbefaling: Kab markedsaqdele bade pa organi§k vis og gennem opkta.b.. P& nu-
e Kursmal: 160 NOK vaerehdg tidspunkt er omkostnlngseffe!(thlserlng et V|.gt|gt suc-
ceskriterie. Her fglger TGS staerkt med, idet selskabet siden 2019

Sammenfatning af Anne Gjgens analyse har taget vigtige skridt i forhold til at seenke omkostningerne med

af Aker ASA, som blev publiceret den 4. 25%. Taget TGS’ likvide beholdning samt track record under lav-

juni 2020 klokken 18:03. konjunkturer i betragtning, vurderer vi, at TGS er langt mere mod-
standsdygtige relativt til resten af sektoren. TGS har tidligere be-
vist, at de kan opretholde et hgjt niveau pa afkastet pa den an-
vendte kapital (ROCE), demonstreret en solid pengestremsgene-
rering samt udbetalt attraktive udbytter i perioder med lavkonjunk-
turer i olieindustrien, senest i 2014. Vi vurderer, at TGS er staerkt
positioneret i forhold til at hgste frugterne af de muligheder der
opstar, nar konjunkturcyklussen vender til det bedre.

MATERIALER Yara International er blandt de fgrende | En steerk organisatorisk indsats og et godt samarbejde med myn-
globale gedningsproducenter. Selskabet | dighederne p& globalt plan har sikret kontinuitet i udbuddet af
tilbyder gadningsprodukter og ydelser fil | |angbrugsprodukter. Derudover har Yara nydt godt af stigende ef-
f’e&:\g for afgraderne, miljzet og produktivi- terspgrgsel pa deres digitale Igsninger, eftersom fysisk interaktio-

' ner med landmaendene er reduceret. Yara International er staerkt
positioneret i forhold til at hgste frugterne af de nuvaerende klima-
e Anbefaling: Kb forandringer. | takt med, at der kommer flere tgrkeperioder og har-
e  Kursmal: 425 NOK dere vintre vil efterspargslen veere stigende p& produkter, der har
til hensigt at beskytte afgrgderne. Derudover vil efterspgrgslen
Sammenfatning af Anne Gjgens analyse veere understgttet af det stigende globale fadevareforbrug i takt
af Yara International, som blev publiceret med, at verdenspopulationen vokser. Yara-aktien handler med en
den 23. april 2020 klokken 09:18. P/E pé 9,3x og en EV/EBIT pé 8,5x for 2021, hvilket er yderst at-
traktivt relativt til resten af sektoren. Samtidig udbetaler Yara et

seerdeles paent udbytte pa cirka 75% af EPS.

INDUSTRI Valmet beskaeftiger sig med udvikling, 90% af Valmets driftsindtjening (EBIT) genereres fra stabile for-

retningsomrader, hvilket betyder, at indtjeningen ikke i ligesa hgj
grad pavirkes af en vaekstafmatning. Valmet fastholder et positivt
syn pa fremtidsudsigterne for markedet for papirmasse, papir og
karton p& trods af corona-pandemien, mens ordreindgangen har
veeret solid i 2-3 &r. Ordrebogen danner sdledes et steerkt funda-
ment for de kommende ar. Vi vurderer, at Valmet vil veere i stand
til at justere omkostningsbasen for at opveje for den ventede la-
vere omsaetning i 2021. Valmet har veeret i stand til at styrke kva-
liteten af de udbudte produkter og lgsninger samt de vundne kon-
trakter, hvilket vi vurderer endnu ikke er fuldt ud inddiskonteret i
den aktuelle prisfastseettelse. Aktien handles til en EV/EBIT for
2021 pa 9,4x, hvilket er 10% under det 10-arige historiske gen-
nemsnit. Vi vurderer, at aktien bgr handle med en praemie til det
historiske gennemsnit som fglge af den hgjere kvalitet.

DISKRETIONZAERT FOR-
BRUG

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

STABILT FORBRUG

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

e  Anbefaling: Kab

e Kursmal: 650 kr.

L]

Sammenfatning af Annette Lykkes ana-
lyse af Chr. Hansen, som blev publiceret
den 10. juni 2020 klokken 09:42.

Chr. Hansen har opkgbt amerikanske UAS Labs (probiotika pro-
ducent), til en samlet veerdi af 530 mio. dollar. Opkgbet giver
blandt andet Chr. Hansen adgang til 6 nye probiotiske en-
symstammer med klinisk dokumentation, fleksible produktionsen-
heder der muligger kapacitetsudvidelse for divisionerne HND
(sundhed og erneering) samt FCE (fgdevarekulturer og enzymer).
Derudover kan der opnas salgs- og innovationssynergier. For 2.
halvar 2019/20 venter vi séledes en organisk vaekst pa 6-7%
blandt andet drevet af et positive momentum i HND-divisionen. Vi
vurderer, at Chr. Hansens probiotiske kosttilskud, der styrker im-
munforsvaret og tarmsundheden, vil nyde godt af det forsteerkede
fokus pa sundhed i kglvandet pa corona-pandemien. Derudover
har Chr. Hansen en usaedvanlig steerk balance, der er understgt-
tet af en robust pengestramsgenerering.

Markedsfgringsmateriale med investeringsanbefalinger
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SUNDHEDSPLEJE

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

e  Anbefaling: Kgb
e Kursmal: 485 kr.

Sammenfatning af Peter Sehesteds ana-
lyse af Novo Nordisk, som blev publiceret
den 12. juni 2020 klokken 07:01.

Novo Nordisk har styrket deres indsats inden for hjerte-kar-syg-
domme efter opkabet af amerikanske Corvidia Therapeutics til en
veerdi af 4,7 mia. kr. Med opkabet far Novo Nordisk adgang til
antistoffet ziltivekimab. Vi ser Novo Nordisk som en solid veekst-
historie, ikke mindst som fglge af det fremtidige potentiale for type
2-diabetesmidlerne Ozempic og Rybelsus, samt selskabets over-
ordnede udvikling i GLP-1 divisionen i form af sgede markedsan-
dele til selskabets diabetesmidler og fedmeprodukter. Saledes
erobrer Novo Nordisks type 2-diabetesmidler fortsat markedsan-
dele i et relativt stabilt tempo. Foruden ovenstaende har selskabet
en staerkt udviklingsportefglje med en raekke potentielle markeds-
revolutionerende lzegemidler i pipelinen. Saledes vurderer vi, at
Novo Nordisk i perioden 2020-25 genererer en gennemsnitlig arlig
indtjeningsveekst (EPS) pa 12,5%. Novos fremtidige vaekstpoten-
tiale er drevet af udviklingen i GLP-1 divisionen i form af ggede
markedsandele til selskabets diabetesmidler og fedmeprodukter.
Aktien handler p& nuveerende tidspunkt med en P/E p& 20,9x for
2021, hvilket vi vurderer er attraktivt for en defensiv veekstaktie.

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

e  Anbefaling: Keb
e  Kursmal: 185 SEK

Sammenfatning af Erik Elanders analyse
af Knowit, som blev publiceret den 28.
april 2020 klokken 09:23.

Vi ser adskillelige misforstaelser i markedets aktuelle prisfastsaet-
telse af Knowit-aktien. Séledes afspejler den nuveerende aktie-
kurs selskabets darlige historik snarere end fremtidsmulighe-
derne, Vi vurderer, at Knowit i dag nu er et selskab af hgj kvalitet,
der nyder godt af den strukturelle medvind i sektoren. Knowits re-
kruttering og marginer er blandt de bedste i IT-konsulentbran-
chen, mens selskabets likviditetsposition tillader udbetaling af hg-
jere udbytte samt potentielle opkeb. Vi vurderer, at Knowit i be-
graenset omfang vil veere ramt af udbredelsen af coronavirussen,
idet selskabets IT-servicekonsulenter kan fortseette deres ar-
bejde. Taget Knowits hgje egenkapitalforrentning i betragtning,
samt den strukturelle vaekst i branchen, vurderer vi, at aktien bgr
handles til en P/E pa 16x. Til sammenligning handler aktien med
en P/E pa 11,9x for 2021.

FINANS

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

e  Anbefaling: Kgb
e Kursmal: 207 kr.

Sammenfatning af Kimmo Ramés analyse
af Tryg, som blev publiceret den 19. maj
2020 klokken 06:30.

| takt med at coronavirus-udbruddet resulterede i en reekke ned-
lukninger af forskellige skonomier, kunne de nordiske forsikrings-
selskaber over en bred kam meddele, at antallet af motorrelate-
rede skader faldt kraftigt i 1. kvartal 2020. Mere konkret faldt disse
skader med 15-20% i marts maned idet flere skulle arbejde
hjemme og generelt blev bedt om at blive hjemme. Vi venter, at
den positive tendens er fortsat ind i 2. kvartal 2020 idet nedluknin-
gen af gkonomierne fortsatte ind i 2. kvartal. Da forretningen for
motorforsikring star for omkring 20-40% af de nordiske forsikrings-
selskabers samlede forretning, sa venter vi, at lansomhedseffek-
ten vil vaere meerkbar. Endvidere henter Tryg 55% af deres om-
seetning i det private segment, hvilket leegger handen under for-
retningen, idet dette segment tidligere har vist sig at veere relativt
modstandsdygtigt under gkonomiske kriser. Derudover venter vi,
at Trygs strategiske samarbejde med Danske Bank vil veere
steerkt medvirkende til, at Tryg kan opna et teknisk resultat pa 3,3
mia. kr. i 2020. Toplinjen er i bedring og ventes at blive understat-
tet af opkgbet af Alka, Trygs kundebonusprogram og det kom-
mende samarbejde med Danske Bank.

TELEKOMMUNIKATION

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

e  Anbefaling: Kab
e  Kursmal: 4,5 Euro

Sammenfatning af Daniel Djurbergs ana-
lyse af Nokia, som blev publiceret den 4.
maj 2020 klokken 06:34.

Nokia har lanceret deres opdaterede 5G RAN software, der er un-
derstgttet af Dynamic Spectrum Sharing. Saledes ser vi gget
sandsynlighed for, at Nokia igen vil vinde markedsandele i mar-
kedet for 5G RAN-udstyr. Markedet for RAN-udstyrsteknologier
ber veere mindre pavirket af coronavirussen end markedet for for-
brugerelektronik, hvorfor vi venter, at Nokia outperformer resten
af sektoren i den kommende tid. Vi vurderer, at Nokias stgrste
institutionelle kunder vil veere relativt modstandsdygtige over for
bade de faldende oliepriser og coronavirussen. Med udgangs-
punkt i udtalelser fra flere konkurrenter vurderer vi ikke, at Nokias
forsyningskeeder vil opleve udfordringer. Derudover kan potenti-
elle investeringsforsinkelser fra kunder veere gunstigt for Nokia pa
lang sigt, der saledes far ekstra tid til at optimere teknologien.

Markedsfgringsmateriale med investeringsanbefalinger
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FORSYNING

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

e  Anbefaling: Kgb
e  Kursmal: 20 Euro

Sammenfatning af Markku Jérvinens ana-
lyse af Fortum, som blev publiceret den 18.
maj 2020 klokken 06:30.

Resultaterne i 1. kvartal var overordnet set pa linje med marke-
dets forventninger drevet af blandt andet en positiv udvikling i hed-
gingpositionerne. Hedgingpositionerne giver ligeledes sikkerhed
for 2020 og 21, mens Fortum har en defensiv profil, har udsigt til
peaen indtjeningsveekst og udbetaler hgje udbytter (ca. 7,1%). Der-
udover er Fortum blandt de fgrende udbydere inden for vedva-
rende energikilder, hvilket gar aktien interessant. Fortums 70,5%
ejerandel i Uniper vil for alvor booste indtjeningsveeksten i 2020.
Vi vurderer, at en sammenlaegning af energikapaciteten i Tysk-
land vil medvirke til en bedre balance mellem de tyske og nordiske
priser, mens Tysklands nedlukning af atomkreeftvaerker bgr un-
derstgtte de nordiske energipriser yderligere. Desuden venter vi,
at selskabets indtjening i Rusland de kommende fem ar forbedres
markant, Fortum vil fortszette med at bygge videre pa sin eksper-
tise indenfor CO2-fri stramgenerering og udvikle forretningsmo-
dellen inden for vedvarende energi i form af udvikling, produktion
og aktiv forvaltning af sol- og vindmglleparker.

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

Selskab Kurs Kgbskurs Kgbsdato* Afkast i %**
TGS Nopec 152,20 237,60 14.02.2020 -34,48
Yara international 348,90 343,00 28.02.2020 6,09
Valmet 23,38 21,46 28.02.2020 12,67
Chr. Hansen 662,40 512,00 03.04.2020 29,38
Novo Nordisk 434,30 399,20 28.02.2020 10,13
Tryg 191,80 182,00 14.02.2020 5,38
Knowit 147,80 128,60 03.04.2020 15,40
Nokia 3,76 3,77 17.01.2020 -0,17
Fortum 16,64 22,00 30.12.2019 -19,36

Afkast i 2016 Afkasti 2017 Afkasti2018 |Afkasti2019 Afkasti2020

Aktieportefaljen 18% 25,5% -12,5% 24,3% 12,5%
OMXC25*** -19% 12,1% -13,1% 26,0% 5,5%
OMX Nordic 40 -5,6% 6,9% -5,5% 217% -16%

* | tilfelde af at aktien er kgbt fgr arsskiftet anvendes 31. december 2018 som kgbsdato
** Afkast er opgjort i lokalvaluta inklusiv eventuelle udbyttebetalinger. Dato og tid: 12.06.2020 kl. 13:51
*** Fra 2018 er afkastet taget fra OMXC25, mens det arlige afkast i perioden 2015-17 er beregnet pa OMXC20 CAP

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

Sektorveegte i nordisk aktieportefglje
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Danske aktieanbefalinger

Selskab Aktuel  Aktuelt 12M Tidligere Dato for Aktuel Tidligere an- Dato for Analytiker
kurs kursmél  12M kurs- andring af anbefa- befaling e&ndring
mal 12M kurs- ling af anbefa-
mal ling
7.566.00 17 jun
A.P. Mgller-Maersk kr. 9,000.00 kr.  9,500.00 kr. 19 mar 2020 Kgb Seelg 2019 Frans Hayer
1,849.00 28 feb Peter Sehe-
Alk-Abello kr. 2,080.00 kr.  2,071.00 kr. 28 feb 2020 Kgb Hold 2020 sted
28 nov
Ambu 215.30 kr. 240.00 kr. 215.00 kr. 05 maj 2020 Kgb 2019 Annette Lykke
16 apr
Carlsberg 872.00 kr. 900.00 kr. 850.00 kr. 30 apr 2020 Hold Kgb 2020 Frans Hagyer
09 mar
Chr. Hansen 662.40 kr. 650.00 kr. 575.00 kr. 16 apr 2020 Kgb Hold 2020 Annette Lykke
1,045.00 06 nov
Coloplast kr. 1.100.00 kr. 940.00 kr. 07 maj 2020 Hold Kgb 2019 Annette Lykke
30 mar Thomas
Danske Bank 88.40 kr. 100.00 kr.  105.00 kr. 02 jun 2020 Kgb Hold 2020 Eskildsen
01 apr
Demant 183.00 kr. 145,00 kr. ~ 245.00 kr. 01 apr 2020 Seelg Hold 2020 Annette Lykke
10 jun
DSV Panalpina 761.00 kr. 850.00 kr.  700.00 kr. 10 jun 2020 Kab Hold 2020 Frans Hagyer
28 jun Hampus En-
FLSmidth & Co 183.50 kr. 175.00 kr. 160.00 kr. 29 apr 2020 Hold Seelg 2019 gellau
1,973.50 08 mar Peter Sehe-
Genmab kr. 1,760.00 kr. 1,530.00 kr. 07 maj 2020 Hold Akkumuler 2019 sted
30 apr
GN Store Nord 352.00 kr. 320.00 kr. 340.00 kr. 30 apr 2020 Hold Kgb 2020 Annette Lykke
14 nov
ISS 112.50 kr. 100.00 kr. 135.00 kr. 03 apr 2020 Hold Kgb 2019 Erik Elander
25jun Thomas
Jyske Bank 201.30 kr. 215.00 kr. 225.00 kr. 06 maj 2020 Kgb Akkumuler 2018 Eskildsen
08 mar Peter Sehe-
Lundbeck 249.80 kr. 265.00 kr. 291.00 kr. 13 maj 2020 Hold Reducer 2019 sted
Nordea 48.40 kr. 75.00 SEK  80.00 SEK 14 apr 2020 Kgh Hold 05 jul 2019 Maths Liljedahl
04 feb Peter Sehe-
Novo Nordisk 434.30 kr. 485.00 kr. 480.00 kr. 07 maj 2020 Kgb Akkumuler 2019 sted
08 mar
Novozymes 370.70 kr. 275.00 kr. 260.00 kr. 24 jan 2020 Seelg Reducer 2019 Annette Lykke
27 feb
Pandora 342.40 kr. 300.00 kr. 360.00 kr. 17 mar 2020 Kgb Seelg 2020 Frans Hgyer
Ringkjgbing Land- 30 apr Thomas
bobank 463.50 kr. 420.00 kr. ~ 385.00 kr. 30 apr 2020 Hold Seelg 2020 Eskildsen
1,717.00 05 jun
Rockwool kr. 1,850.00 kr. 1,700.00 26 maj 2020 Selg Hold 2020 Frans Hgyer
13 mar
Royal Unibrew 519.40 kr. 550.00 kr. 525.00 kr. 29 apr 2020 Kgb Hold 2020 Frans Hgyer
20 aug
Schouw & Co. 512.00 kr. 604.00 kr.  586.00 kr. 11 maj 2020 Kgb Akkumuler 2018 Kjetil Lye
08 mar Daniel Djur-
SimCorp 692.00 kr. 575.00 kr. 585.00 kr. 24 feb 2020 Seelg Reducer 2019 berg
07 feb Thomas
Spar Nord 50.50 kr. 44.00 kr. 65.00 kr. 24 apr 2020 Seelg Hold 2020 Eskildsen
30 apr Thomas
Sydbank 123.40 kr. 120.00 kr. 100.00 kr. 30 apr 2020 Hold Selg 2019 Eskildsen
09 sep
Topdanmark 276.40 kr. 247.00 kr. 260.00 kr. 23 jan 2020 Seelg Reducer 2017 Kimmo Rama
07 apr
Tryg 191.80 kr. 207.00 kr. 195.00 kr. 22 apr 2020 Kgb Hold 2020 Kimmo Réaméa
08 apr
Vestas 667.40 kr. 650.00 kr. 575.00 kr. 29 maj 2020 Seelg Kgb 2020 Frans Hgijer
06 sep Peter Sehe-
Zealand Pharma 252.60 kr. 250.00 kr. 168.00 kr. 14 maj 2020 Hold Seelg 2019 sted

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

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



Serlige oplysninger

Aktieugefokus indeholder sammenfatninger af Handelsbanken Capital Markets Analyser. | dagens (12/06/2020 13:56) udgave af Aktieugefokus er sammenfatningerne
baseret pa Maths Liljedahl og Thomas Eskildsens analyse af Danske Bank, som blev publiceret den 2. juni 2020 klokken 06:30, Frans Hgyers analyse af DSV Panalpina, som
blev publiceret den 10. juni 2020 klokken 06:30 samt Frans Hgyers analyse af Rockwool, som blev publiceret den 5. juni 2020 klokken 06:30. P3 https://reon.researchon-
line.se/desc/rechist findes en liste over alle anbefalinger udarbejdet i Ipbet af de seneste 12-maneder, herunder kursmal og de relevante markedskurser pa tidspunktet
for analysen, samt analytikerens navn. Vil du laese mere bedes du henvende dig til din radgiver i Handelsbanken.

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

Ansvarsfraskrivelse (markedsfgringsmateriale)

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

Oplysningerne i materialet kan @ndres og kan ogsa adskille sig fra de udsagn der fremkommer i de uafhangige investeringsanalyser fra Handelsbanken. Oplysningerne er
baseret pa offentligt tilgeengelige oplysninger og er afledt fra kilder, der anses for palidelige, men ngjagtigheden kan ikke garanteres, og oplysningerne kan vaere ufuld-
staendige 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. Vaerdien 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 saerlige kendetegn ved branchen og virksomheden,
og der er taget hensyn til grundlaeggende og tidsrelaterede faktorer. Mere detaljerede oplysninger om anbefalingerne kan findes pd Handelsbanken Capital Markets
hjemmeside: https://reon.researchonline.se/desc/definitions , https://reon.researchonline.se/desc/dcfmodel og https://reon.researchonline.se/desc/recstruct .

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

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

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

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

Vurdering og metode

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

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

Nedenstaende tabel viser de @endringer vi har foretaget i den Nordisk Aktieportefglje siden 1. januar 2019.

Handelsstatistik siden den 1. januar 2019

Anbefa-
Aktie K@bsdato Zndring Vaegt Kurs Kursmal ling
Dometic 21. marts 2019 Ind 7% 74.85 88.00 Kgb

Swedish Match 4. april 2019 ud 7%  455.00 570.00 Kgb


https://reon.researchonline.se/desc/rechist
https://reon.researchonline.se/desc/rechist
https://reon.researchonline.se/desc/definitions
https://reon.researchonline.se/desc/dcfmodel
https://reon.researchonline.se/desc/recstruct
https://reon.researchonline.se/desc/rechist
https://reon.researchonline.se/desc/rechist
https://reon.researchonline.se/desc/definitions
https://reon.researchonline.se/desc/definitions
https://reon.researchonline.se/desc/dcfmodel
http://www.researchonline.se/desc/disclosure
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Dometic 3. maj 2019 ud 7% 86.86 88.00 Hold
Husgvarna 3. maj 2019 Ind 7% 86.68 98.00 Kgb
Novo Nordisk 24. maj 2019 ud 23% 322.10 365.00 Kgb
Demant 24. maj 2019 Ind 23%  232.90 250.00 Kgb
Volvo 9. august 2019 ud 18% 132.00 170.00 Kgb
AF Poyry 9. august 2019 Ind 18% 220.80 240.00 Kgb
Bakkafrost 23. august 2019 Ind 9% 546.50 574.00 Kgb
Nokia 23. august 2019 Ind 7% 4.52 5.60 Kgb
Bakkafrost 9. august 2019 ud 9% 501.00 574.00 Kgb
Embracer 27. august 2019 Ind 19% 79.00 100.00 Kgb
Data Respons 27. august 2019 ud 19% 30.60 43.00 Kgb
DNB 18. oktober 2019 Ind 18% 160.55 180.00 Kgb
Ericsson 18. oktober 2019 Ind 9% 88.04 101.00 Kgb
Nokia 18. oktober 2019 uUd 9% 4.70 5.60 Kgb
Sampo 18. oktober 2019 uUd 18% 35.92 50.00 Kgb
AF Poyry 25. oktober 2019 ud 12%  195.80 225.00 Hold
Sandvik 25. oktober 2019 Ind 12% 167.85 185.00 Kgb
Husqvarna 6. december 2019 ud 9% 74.78 85.00 Hold
Pandora 6. december 2019 Ind 9% 264.90 300.00 Kgb
Pandora 10. januar 2020 ud 9% 345.30 310.00 Selg
Ericsson 17. januar 2020 ud 9% 85.58 92.00 Hold
Nokia 17. januar 2020 Ind 9% 3.77 4.70 Kgb
DNB 14. februar 2020 uUd 16% 175.20 182.00 Hold
Aker ASA 14. februar 2020 ud 6% 510.00 650.00 Kgb
Nordea 14. februar 2020 Ind 16% 85.75 92.00 Kgb
TGS Nopec 14. februar 2020 Ind 6% 237.60 270.00 Kgb
Embracer 28. februar 2020 ud 19% 93.56 125.00 Kgb
Demant 28. februar 2020 ud 19% 207.80 245.00 Hold
Novo Nordisk 28. februar 2020 Ind 38% 399.20 480.00 Kgb
Stora Enso 28. februar 2020 ud 6% 10.70 14.00 Kgb
Yara International  28. februar 2020 Ind 10% 343.00 425.00 Kgb
Sandvik 28. februar 2020 ud 16% 158.15 215.00 Kgb
Valmet 28. februar 2020 Ind 16% 21.46 27.00 Kgb
Chr. Hansen 3. april 2020 Ind 15% 512.00 575.00 Kgb
Knowit 3. april 2020 Ind 13% 128.60 230.00 Kgb
Nordea 17. april 2020 ud 10% 55.34 75.00 Kgb
Tryg 17. april 2020 Ind 10% 182.00 195.00 Kgb

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

Ansvarsfraskrivelser

Handelsbanken Capital Markets, en division af den svenske Handelsbanken AB (publ) (herefter "SHB"), er ansvarlig for udarbejdelse af analyse rapporter. Handelsbanken
er underlagt hjemlandstilsyn af det svenske finanstilsyn, Finansinspektionen. | Danmark er SHB under tilsyn af det danske finanstilsyn, Finanstilsynet, og i Finland og Norge
er SHB under tilsyn af disse landes finanstilsyn. Alle analyserapporter udarbejdes pa baggrund af regnskabs- og statistikoplysninger og anden information, som Handels-
banken anser for trovaerdig. Handelsbanken star ikke inde for, at oplysningerne er korrekte, ngjagtige og fyldestggrende. Handelsbanken og dennes koncernforbundne
selskaber samt bestyrelsesmedlemmer, direktgrer og ansatte er ikke ansvarlige over for tredjemand for direkte, indirekte eller speciel skade samt fglgeskade, der matte
opsta som fglge af brug af oplysninger indeholdt i analysen, herunder uden begransninger for tab af fortjeneste, selv hvis Handelsbanken direkte er blevet gjort opmaerk-
som pa muligheden eller sandsynligheden for skadens opstaen.
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Bedgmmelserne i SHBs analyserapporter er SHB og dets datterselskabers medarbejdernes opfattelser og afspejler hver enkelt analytikers personlige mening pa nuvaerende
tidspunkt og kan skifte. Der er ingen garanti for, at fremtidige begivenheder er i overensstemmelse med disse opfattelser. Hver analytikere identificeret i denne rapport,
bekraefter, at de synspunkter heri, og som tilhgrer analytikeren er korrekt og afspejler hans eller hendes personlige synspunkter om virksomheder eller vaerdipapirer, der
omtales i analyserapporten.

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

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

Vigtige oplysninger om analyser

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

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

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

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

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