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Fokus pa Det Reade Hav

Vi haever vores kursmal til DKK 14.500 pr. aktie og saenker vores anbefa-
ling til Hold forud for Maersks Q4'23-regnskab, der bliver offentliggjort
den 8. februar omkring kl. 8.00. Beskydningen af skibe i Det Rede Hav og
rederiernes omlaegning af ruter nedenom Afrika har pa kort sigt aendret
containerrederiernes situation — tidligere frygtede vi priskrig, men nu er
udsigterne for den effektive kapacitet i markedet mere i balance, hvilket
har faet fragtraterne til at stige markant. Markedets reaktion virker dog
overgjortivores optik —Maersks markedsveerdi er steget med ca.USD 11
mia. siden bunden i november, mens vores EBITDA-estimater kun bliver
haevet med ca. USD 5 mia. Pa lidt laengere sigt mener vi fortsat, at Maersk
stadig er en billig aktie — Maersk handler til en P/B 24E pa 0,65x, hvor det
historiske gennemsnit er 0,95x. Vi forventer, at Meaersk leverer pa deres
2023-EBITDA-guidance pa USD 9,5-11 mia. — vores estimat ligger pa
USD 10,1 mia., hvilket er ca. 2 % over BBG-konsensus.

e Fokus pa Det Rgde Hav
e Reviewog 2024-guidance
e Hvadnu?

Fokus pa Det Rgde Hav

Fokus er pa situationen i Det Rgde Hav, der startede i begyndelsen af decem-
ber 2023, hvor Houthi-oprgrere, med stgtte fra Iran, begyndte at beskyde
kommercielle skibe i Det Rgde Hav fra Yemen. Rederierne har derfor vaeret
ngdsaget til at omleegge Asien-Europa-ruterne, sa de sejler nedenom Afrika i
stedet for gennem Suezkanalen som normalt. Turen omkring Afrika forlaenger
rejsetiden med ca. 10-12 dage svarende til ca. 30 %, og det saenker den effek-
tive kapacitet imarkedet. Det har faet fragtraterne til at stige ret markant, som
det fremgar af nedenstdende figur. Samtidig er Maersk i gang med genfor-
handlingssaesonen for kontraktraterne pa ruterne fra Asien til Europa, og de
stigende rater vil formentlig pavirke dem positivt. Forhandlingerne har dog vee-
ret i gang siden oktober 2023, s& effekten bliver nok begraenset. Det er veerd
at huske p3, at situationen er markant anderledes end under Corona-pande-
mien, og at forholdene hurtigt kan aendre sig, men alt andet lige er det positivt
for Maersk.

Review og 2024-guidance

| forbindelse med deres Q3'23-regnskab den 3. november 2023 igangsatte
Maersk et review af deres udmeldte aktietilbagekgbsprogram, hvor de havde
indikeret, at de ville kgbe aktier tilbage for USD 3 mia. om aret i 2024-25. Det
blev markedet meget skuffet over, da det understregede, at Maersks forvent-
ninger til 2024 var meget negative. Resultatet af review'et bliver meldt ud i for-
bindelse med Maersks Q4'23-regnskab den 8. februar 2024, og alt andet lige
ma& de markante stigninger i fragtrater den seneste tid sge sandsynligheden
for, at de fortsaetter programmet, men viforventer det ikke. | vores optik er det
mest sandsynligt, at Maersk kommer med en konservativ 2024 -guidance, hvor
de antager, at situationen i Det Rgde Hav normaliseres hurtigt. Vores 2024-
EBITDA-estimat for Maersk lyder pa USD 6,5 mia., hvilket er ca. 11 % over BBG-
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konsensus (det skyldes formentlig, at ikke alle analytikere har opdateret deres
estimater endnu). Vores 2024-estimater bygger pd en antagelse om, at situa-
tionen i Det Rgde Hav normaliseres i Q2'24, men der er stor usikkerhed for-
bundet med det.

Hvad nu?

| vores optik er markedets reaktion pa situationen i Det Rgde Hav overgjort —
Maersks markedsveaerdi er steget med ca. USD 11 mia. siden bunden i novem-
ber, mens vores EBITDA-estimater samlet set kun bliver haevet med ca. USD
5 mia., hvilket var fra et meget pessimistisk udgangspunkt. Situationen kan
hurtigt eendre sig, og udgangspunktet er markant anderledelse end det, vi sa
under Corona-pandemien — efterspgrgslen er lavere, lagrene er pa et hgjere
niveau, og der er overkapacitet i markedet. Det er den primaere arsag til vores
Hold-anbefaling. Palidt laengere sigt mener vifortsat, at Maersk er en billig aktie
— Meersk handler til en P/B 24E pa 0,65x, hvor det historiske gennemsnit er
0,95x, som det fremgar af nedenstaende figur.

Investeringscase

Hvis vi tager de langsigtede briller pd, s& er viikke i tviviom, at Maersk er blandt
de absolut bedste i containershipping-industrien, og at de stér staerkt rustet til
fremtiden. Pa kort sigt er der sorte skyer forude pga. @get fragtkapacitet pa
markedet, men pé leengere sigt har Maersk en meget steerk balance og en hgj
andel af volumen pa kontrakt, hvilket fierner en del af usikkerheden.
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Estimataendringer
Previous estimate New estimate Change (%)

(USDm) 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Sales 50.252 41.164 43.595 51.228 50.576 51.744 1,9% 22,9% 18,7%
EBITDA 9.864 2.991 4788 10.061 6.466 6.259 2,0% 116,2% 30,7%
EBIT 3916 -2.766 -1.067 4.113 328 65 5,0% N.M N.M.
Profit before tax 4.396 -3.566 -1.867 4.290 -472 -735 -2,4% N.M N.M.
Net profit 4.042 -3.280 -1.717 3957 -434 -676 -2,1% N.M N.M.
Sales growth -38,4% -18,1% 59% -37,2% -1,3% 2,3% 1.2p.p. 16,8p.p. -3,6p.p.
EBITDA-margin 19,6% 7,3% 11,0% 19,6% 12,8% 12,1% 00p.p. 5,5p.p. 1,1pp.
EBIT-margin 7,8% -6,7% -2,4% 8,0% 0,6% 0,1% 0,2p.p. 7.3p.p. 2,5p.p.
Profit-margin 8,0% -8,0% -3,9% 7,7% -0,9% -1,3% -0,3p.p. 7.1pp. 2,6p.p.
EPS (DKK) 1.625 -1.319 -691 1.534 -168 -262 -5,6% -87,2% -62,1%

Kilde: Jyske Bank.

Estimater

Q422R Q423E % USDm
(USDm) Re-stated C IS JB Ce JB C JB 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Revenue 17.820 11.468 11.904 -35,6% -332% -6.352 -5916 50.942 46.561 48.270 51.228 50.576 51.744
Ocean 13.299 6.942 7.281 -47.8% -45,3% -6.357 -6.018 33.431 25.762 26.097 33.754 32.232 31.792
Logistics & Services 3.860 3613 3.860 -6,4% 0,0% -247 0 13.982 14.707 15.743 14.234 15.657 17.223
Terminals 999 956 999 -4,3% 0,0% -43 0 3.781 3.976 4.115 3.824 3.900 3.978
Towage &Marine Services 568 553 568 -2,6% 0,0% -15 0 2.142 1.986 2.023 2.157 2.200 2.244
EBITDA 6.517 967 1118 -852% -82,8% -5.550 -5.399 9.875 5.833 6.552 10.061 6.466 6.259
Ocean 6.034 435 314 -92.8% -94,8% -5.599 -5.720 7.145 2413 2.307 7.058 3.582 3.583
Logistics & Services 328 338 372 2,9% 13,4% 10 44 1.305 1.426 1.607 1.338 1.253 1.206
Terminals 288 313 353 8.8% 22,4% 25 65 1.288 1.362 1.389 1.328 1.287 1273
Towage & Marine Services 82 71 106 -13.2% 28.8% -11 24 303 282 288 338 344 351
Profit before financialitems (EBIT) 5122 -505 -358 -109.9% -107.0% -5.627 -5.480 3.840 250 1.083 4.113 328 65
Financialitems, net 171 -267 -150 -256.2% -187,7% -438 -321 -1.050 -2.522 -1.948 -750 -800 -800
Tax 312 -154 -101 -149,3% -132,3% -466 -413 -668 -947 -418 -333 38 59
Profit/loss for the period 4.981 -619 -407 -112,4% -108,2% -5.600 -5.388 3.458 -1.325 -447 3.957 -434 -676
Revenue growth -35,6% 3,8% -8,6% 3.7% -09% -1.3% 2,3%
EBITDA-margin 36,6% 8,4% 9,4% 19,4% 12,5% 13,6% 19,6% 12,8% 12,1%
Key value drivers
Loaded volumes (FFE in '000) 2.807 3.050 3.003 8.7% 7.0% 243 196 11.820 12.150 12.490 11.799 12.035 12.276

Kilde: Jyske Bank og Bloomberg.

Fragtraterne er steget markant i december 2023
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Maersk handler til en P/B pa 0,65x, hvor det historiske gennemsnit er 0,95x
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Modstandsdygtighed over for ESG-risici

Maersk scorerigjeblikket AATMSCI's ESG-ratingunivers for modstandsdygtig-
hed over for ESG-risici, hvilket er en hgj rating sammenlignet med selskaber i
samme ESG-industrigruppe. Maersk var blandt de fgrste i shippingindustrien til
at saette en malsaetning om en COz-reduktion pa 60 % i 2030 samt at veere
helt emissionsfrii 2050, hvilket vi ser som en afggrende konkurrenceparamter
fremadrettet. Maersk har en malsaetning om zero-fatalities, og antallet af ulyk-
ker er faldet fra 712018 til 112020, hvilket er en afggrende faktor for, at Maersk
kan tiltraekke tilstraekkelig kvalificeret arbejdskraft i fremtiden. Maersk er en fa-
miliekontrolleret virksomhed, hvor stemmerettighederne pa generalforsam-
lingen ikke er lige mellem aktieklasserne, hvilket er en mindre risikofaktor for
minoritetsaktionaererne, der dermed ikke kan pavirke selskabets strategiske

retning fremadrettet.

ESG Rating history

ESG Rating distribution
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A.P. Mgller - Maersk Omsatningsfordeling pa geografi
A.P.Mgller-Maersk A/S, forkortet Maersk, blev stiftet i 1904 i Svendborg af Kaptajn Peter
Maersk Mgller og sennen Arnold Peter Mgller. Den nuvaerende koncern-struktur opstodi
2003, ved fusionen mellem rederierne D/S 1912 og D/S Svendborg, som ejede gruppens
selskaber pd 50-50 basis. Maersk startede en strategisk transformation i 2016 med frasalg af
b.la. olieforretningen, hvilket betyder at containertransport idag er hovedparten af Maersks
omsaetning, hvor den resterende delkommer fra havnedrift, forsyningskeedestyring,
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® China & Hongkong(6%)

spedition osv.
Brasilien (4%)
® Other (49%)
Kilde: Jyske Bank & A.P. Mgller - Maersk. Note: Ifzlge seneste arsregnskab.
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Kilde: Jyske Bank & A.P.Mgller - Maersk Kilde: Jyske Bank & A.P. Mgller - Maersk. Note: Ifglge seneste arsregnskab.
Investeringscase Fundamental vurdering
« Hvisvitager de langsigtede briller p, sd er viikke i tviviom, at - Maersk scorer hgjt i Jyske Quant-modellen, hvilket skyldes en hgjValue og
Maersk er blandt de absolut bedste i containershipping-industrien, og at de Momentum score, hviket kompenserer for en lav score pa Quality. Dette
stér staerkt rustet til fremtiden. Maersk havde et rekordari2022, men pa stemmer fint overens med vores DCF model, der viser at Maersk er nogenlunde
kort sigt er der sorte skyer forude pga. gget fragtkapacitet pd markedet. fair prisfast.
P&leengere sigt har Maersk en meget staerk balance og en hgjandel af
volumen pakontrakt, hviket fierner en del af usikkerheden.
Kurstriggere Risikofaktorer
« Normalisering af forholdet mellem USA og Kina. - COVID-19 eller eskalerende handelskrig skaber vedvarende lav gkonomisk
« Starre vaekst igkonomisk aktivitet og verdenshandelend ventet. aktivitet og verdenshandel.
«  @get ophugning af gammeltonnage kan skabe balance mellem kapacitets- og « Hvis de globalt dominerende containerrederier ikke har en disciplineret
containermarkedsvaekst med mulighed for ggede fragtrater. tilgang og @ger konkurrencen med priskrig til felge.
Regnskabstal (USD mio.) 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Omsaetning 39.257 38.890 39.740 61.787 81.529 51.228 50.576 51.744
Operationelle omkostninger 34.259 33.178 31.514 37.751 44.686 41.167 44.110 45.485
EBITDA 4.998 5712 8.226 24.036 36.843 10.061 6.466 6.259
EBIT 409 1.725 4.186 19.674 30.860 4.113 328 65
Nettoresultat 3.032 -44 2.900 18.033 29.321 3.957 -434 -676
Negletal 2018 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E
EBITDA-margin 12,7% 14,7% 20,7% 38,9% 45,2% 19,6% 12,8% 12,1%
EBIT-margin 1,0% 4,4% 10,5% 31.8% 37,9% 8,0% 0,6% 0,1%
Egenkapitalforrentning 9,1% -0,2% 9,4% 39,6% 64,3% 8,7% -1,0% -1,5%
Samlet udlodning i% af markedsvaerdi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Nettogaeld/EBITDA 0,15 0,13 0,12 0,04 0,03 0,10 0,16 0,17
EV/EBITDA 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E 15,6 -1179,4 22,1 4,4 2,0 14,9 -135,3 -86,9

Kilde: Jyske Bank & A.P. Mgller - Maersk



¢y JYSKE BANK

Prognose /09.01.2024 07:52

Aktieanbefalingsandringer 21.12.18 11.10.19 05.12.19 11.02.21 16.04.21 26.10.21 13.11.23
Anbefaling Hold Ingen daekning Hold Seelg Hold Kagb
Kurs ved anbefaling 7245,52 7658,00 9394,00 12495,00 14810,00 18495,00 9988,00
Afkast frem tilnaeste anbefalingsaendring el.idag 11,10% 22,67% 36,63% 21,40% 24,88% -18,11%
OMX Copenhagen 25 ved anbefaling 1005,51 1106,02 1223,58 1631,47 1719,26 1968,54 1643,27
Afkast frem tilnaeste anbefalingsaendring el.idag 0,13 0,11 0,35 0,06 0,15 -0,12
Relativ performance ift. OMX Copenhagen 25 -2,25% 11,98% 1,23% 15,13% 10,08% -6,32%
Analytiker* RD RD MOEN MOEN MOEN MOEN

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg. Note: De anvendte kurser er seneste lukkekurser for anbefalingen. Afkast er inklusiv dividende udbetalinger for perioden. *RD: Rune Dinesen, MOEN: Morten Enggaard
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Aktieanbefalinger - aktuel fordeling
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Kilde: Jyske Bank

Aktieanbefalinger - fordeling de sidste 12 maneder
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Vigtig Investorinformation

Jyske Bank A/S (Vestergade 8-16, DK-8600 Silkeborg, CVR-nr. DK-17616617) er under tilsyn af Finanstilsynet.

Analysen er baseret pa informationer, som Jyske Bank finder palidelige, men Jyske Bank patager sig ikke ansvar for disse informationer rigtighed eller for dispositioner foretaget pa bag-
grund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefalinger kan eendres uden varsel. Analysen er til personligt brug for Jyske Banks kunder og ma ikke
kopieres. Hvis ikke andet er anfert er kilden Jyske Bank.

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig radgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger medmindre andet er anfert. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv fremlaeggelse af investe-
ringsanbefalinger og kravene om investeringsanalysens uafhaengighed.

Interessekonflikter

Jyske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekonflikter, og dermed sikre en objektiv udarbejdelse af analyser. Disse procedurer er indarbejdet i forret-
ningsgangene, der omfatter analyseaktiviteterne i Jyske Markets, der er en forretningsenhed i Jyske Bank.

Herudover ma analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifom. sygdom, forretninger
o.l. sd ma denne ikke handle i det pageeldende papir pa dagen for publicering af analysen og dagen efter. Jyske Bank kan tillige have positioner i de papirer, der analyseres og vil ofte have et
forretningsmaessigt forhold til de analyserede virksomheder eller udstedere af de analyserede papirer. Analytikerne modtager ikke betaling fra enheder med interesse i analysen.

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativ metode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingen i analy-
sen dannes pa baggrund af den samlet Quant score.

Analyser er ikke blevet forelagt udstederen forud for offentliggerelse (medmindre andet er angivet).

Laes mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter pa:
https://www.jyskebank.dk/produkter/investering/investeringsinfo

Modeller

Kvantitative anbefalinger pé enkeltselskaber

Jyske Bank anvender en kvantitativ model, Jyske Quant Global Large Cap Equties, til at identificere investeringsmuligheder pa globalt plan. Jyske Quant Global Large Cap Equities inde-
holder ca. 3.000 af verdens stgrste bgrsnoterede selskaber malt pa markedsvaerdi. Gennem en kvantitativ analyse scores selskaberne ud fra 23 nggletal og rangeres efterfglgende inden
for tre klassiske og veldokumenterede faktorer:

. Value — aktien er relativt billig i forhold til de gvrige selskaber.
. Quality — aktien har relativt lav risiko og hgj kvalitet i forhold til de gvrige selskaber.
. Momentum — aktien er attraktiv i forhold til de gvrige selskaber, baseret pa prisudviklingen og analytikernes forventninger.

De tre faktorer ligeveegtes herefter til en samlet Quant score, som danner baggrund for anbefalingen. Den samlede Quant score rangerer selskaberne inden for fem kvintiler. Kvintilet Q1
er de 20 % bedst scorende selskaber, altsd dem med den hgjeste samlede score. Kvintilet Q5 er omvendt de 20 % darligst scorende selskaber etc. Jyske Quant Global Large Cap Equities
er baseret pa en grundig og veldokumenteret metode med steerke historiske resultater. Jo bedre rangering, desto sterre er sandsynligheden for at opleve et positivt merafkast. Modellen
ekskluderer Finans og Forsyning, da begge sektorer vurderes at veere signifikant anderledes end andre sektorer. Blandt andet som fglge af regulering og selskabernes typiske kapital-
struktur. Samtidig er der store forskelle mellem industrierne inden for disse sektorer. Jyske Bank foretager ikke en fundamental vurdering eller en risikovurdering af selskabet, hvorfor der
ej heller stilles et kursmal for aktien.

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber

Jyske Quant Global Large Cap Equities (se beskrivelse under afsnittet "Modeller") anvendes til at screene markedet og identificere fremtidens potentielle vindere. Ved lancering af en ny
Kgb eller Staerk Kgb anbefaling skal selskabet score i Q1 eller Q2 —det vil sige blandt de 40% bedst scorende selskaber i Jyske Quant Global Large Cap Equities. Virevurderer lgbende
vores anbefalinger. Det afggrende for, hvornar vi eendrer en anbefaling fra Kb eller Staerk Kgb til Hold eller Seelg, vil vaere analytikers vurdering af selskabet.

Jyske Bank anvender en eller flere af felgende modeller:

. Discounted cash flow model (DCF-model): | denne model vaerdiansaettes selskabet pa baggrund af de forventede fremtidige frie pengestremme, som selskabets drift gene-
rerer. Veerdiansaettelsen opdeles i hhv. en budgetperiode, bestdende af 10 ar, en mellemperiode, hvori det antages, at selskabet vil vaere i stand til at opretholde sin konkur-
rencemaessige fordel og en terminalperiode. Beregningen af veerdien i budgetperioden og mellemperioden beregnes ved en simpel tilbagediskontering af de frie penge-
stremme i de enkelte &r med de relevante kapitalomkostninger, WACC. Vaerdien beregnes saledes:

NPV af budgetperiode (EV) = 3 (=0) (FCFt.1/(1+WACC)®)

hvor
FCFt +1 = Den frie pengestrem i periode t+1 (bade ejere oglangivere)
WACC = De veegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger" (bade ejere og langivere)
EV = Estimeret veerdi (bade egenkapital og rentebeerende geeld)

. Dividendemodel: | enkelte tilfeelde anvendes en dividendemodel til bestemmelse af selskabets fundamentale vaerdi. Ifglge denne model er veerdien af et selskab den tilbage-
diskonterede veerdi af alle forventede fremtidige udbyttebetalinger.
. Relativ veerdiansaettelse: Den fundamentale vaerdi ssmmenholdes med en relativ vaerdiansaettelse, hvor nggletal sasom P/E, P/B og EV/EBITDA holdes op imod konkurren-

ternes. Hvis der er tale om et koncernselskab bestdende af flere forskellige forretningsomrader kan en sum-of-the-parts vaerdiansaettelse benyttes, hvor selskabet vaerdian-
seettes med udgangspunkt i vaerdien af de enkelte forretningsomrader, der fastsaettes pa baggrund af sammenlignelige selskabers nggletal.

. Markedsstemning: Anbefalingen og kursmalet justeres endvidere for den forventede nyhedsstrem og markedsstemning baseret pd branchekendskab samt selskabsspeci-
fikke forhold. Heri indgar momentum-scoren i Jyske Quant modellen. | momentum-scoren indgar faktorer sa som indtjeningsmomentum, implicit volatilitet, analytikernes
estimataendringer og anbefalingssendringer.

Anbefalingsbegreber
Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber
Der anvendes anbefalingsbegreberne Staerkt kgb, Kgb, Hold og Szelg. Anbefalingen afhaenger alene af, hvilket kvintil selskabet befinder sigi.

. Q1: Steerkt kgb, da der er storst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig bedre end markedet.

. Q2: Kgb, da der er moderat sandsynlighed for, at selskabet klarer sig bedre end markedet.
. Q3: Hold, da det er sandsynligt, at selskabet klarer sig som markedet.
. Q4: Seelg, da der er moderat sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.
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. Q5: Szelg, da der er storst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.
Bemaerk, at ovenstaende beskrivelse af anbefalingsbegreberne er gennemsnitsbetragtninger. Det er derfor stadig muligt, at selskaber i eksempelvis Q5 Klarer sig bedre end markedet,
mens der ligeledes ogsa er muligt, at selskaber i Q1 klarer sig darligere end markedet etc.

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber
Vores anbefalingsstruktur bestar af de fire anbefalinger, Staerkt Kab, Kb, Hold og Szelg. Disse giver en geeldende anbefalingsstruktur, der ser

sdledes ud:
Anbefaling Absolut Afkast
Steerkt keb >20%
Kab 10-20%
Hold 0-10%
Seelg <0%

Kilde: Jyske Bank

Vores anbefalinger bliver bestemt ud fra en vurdering af det forventede afkast de kommende 12 mdr. Det forventede afkast er forskellen mellem den aktuelle kurs og vores 12 mdr.'s
kursmal (vores kursmal er inklusive dividender i perioden). Kursmalet afspejler det potentiale, vi ser i en aktie i form af kursaendring og udbytte indenfor de kommende 12 maneder.

Det er anbefalingen, ikke kursmalet, der er ankeret. En kgbsanbefaling er altsa en kebsanbefaling indtil anbefalingen er aendret, ogsa selvom kursstigninger har bragt kursen "for teet" pa
kursmalet. Vivil derfor eksplicit gare opmaerksom pa, hvis vi eendrer vores anbefaling, mens en aendring af kursmalet ikke n@dvendigvis medfgrer en ny analyse eller kommentar.

For uddybning af vores anbefalingsbegreber henvises til:

https://jyskebank.dk/aktieanbefalingsstruktur

Opdatering af analysen
Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentliggares en ny publikation, nér og hvis Jyske Bank finder det ngdvendigt. Kvantitative anbefalinger pa enkelt-
fondskoder opdateres Igbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentliggerelse.

Risiko

Investering kan vaere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger kan veere forbundet med risiko. Anfgrte risikofaktorer og/eller falsomhedsberegninger kan ikke ses
som udtgmmende. Handles vaerdipapirer i en anden valuta end investors basisvaluta, sa patager investor sig en valutarisiko. Er der tale om en ADR eller lignende, er valutarisikoen forbun-
det med den valuta, som moderselskabet handles i.

Afkast og kursudvikling

Deianalysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast fgr omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger og skattemaessige forhold, vil veere individuelt
afheaengig af kunde-, opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkar. Det er ikke givet, at et anfert forventet fremtidigt afkast vil stemme overens med den faktiske
udvikling. De anferte forventede, fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores vurdering.

Tidligere afkast og kursudvikling kan ikke anvendes som palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Afkast og/eller kursudvikling kan blive negativ. Prognoser i analysen kan
ikke med sikkerhed anvendes som en sikker indikator for fremtidige afkast.

Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser for analysens offentliggerelse, medmindre andet er anfert.

Skat

Den skattemaessige behandling af investeringer kan vaere fra kunde til kunde. Kontakt din skatteradgiver for de skattemaessige konsekvenser af dine investeringer.

Flere informationer
I analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og anbefalinger. | sddanne tilfaelde vil der vaere et link, hvor der kan findes fyldestgarende oplysninger omkring den speci-
fikke anbefaling.

Laes mere omkring vigtig investorinformation i forhold til Jyske Banks analyser og anbefalinger pa jyskebank.dk/investorinformation.
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Kontaktinformation for institutionelle investorer
Klaus Andersen PerPagaard Christensen

Vice President, Head of Equity Sales Vice President, Equities

+4587 578289 +4587 578290
klaus.andersen@jyskebank.dk per.christensen@jyskebank.dk
Jens Johansen Martin Munk

Vice President, Equity Sales Vice President, Equity Sales
+4587 578288 +4587578284
jens.johansen@jyskebank.dk Martin.munk@jyskebank.dk
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