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INDHOLD:

Side 2: Aktiekommentar: For naervaerende er sentimentet i markedet positivt. Investorerne satser pa, at Trump
kan ggre ”America great again”, men hvad med resten af verden? Ingen ved, hvad hans politik bliver.

Side 3 - 5: Cockpit - Stockpick: Fokus pa de vigtigste begivenheder i anden halvdel af november — nyheder som
kan fa betydning for finansmarkederne fremadrettet.

Side 6: Alm. Brand: Aktien handles til kurs 53. P/E (2017E) er dermed 14,5 og kurs/indre vaerdi 1,8. Topdanmark
og Tryg handles til kurs/indre vaerdi forhold pa ca. 3,7 i niveau. Vores anbefaling er langsigtet kgb trods den
overraskende matte guidance for det kommende ar.

Side 7: Matas: Umiddelbart efter regnskabet faldt aktiekursen fra 126 til nu 97, svarende til -23 %. Dette
kursfald ser vi som en mulighed for ”bundfiskeri”, idet aktien ved den nuveerende kurs handles til en P/E
2016/17E pa blot 11,3. Meget darligt synes nu at veere indregnet i aktiekursen, og dermed stiger
sandsynligheden for en vending opad igen. Bunden ma vaere naet for aktiekursen med priser nede i 90’erne.

Side 8: NNIT: Kan NNIT fastholde sit positive momentum i salget og Igbende fa nye store kunder pa bogen, sa
forekommer aktien at veere et godt keb med et sigte pa 3, 5 ja, gerne 10 ar ud i fremtiden.

Side 9: IC Group: Vi mener, at odds er i favgr af succes. Det egentlige mal er formentlig i Igbet af fa ar at Igfte
selskabets vaerdi markant, sa hovedaktionaeren, Niels Martinsen, kan saelge sin dominerende aktiepost til en
god pris baseret pa god indtjening og vaekstevne. Langsigtet kgb er vores konklusion.

Side 10: Sparekassen Sjaelland - Fyn: Sparekassen har en lavere gearing en normen, og aktien handler pa
betydeligt bedre multipler end branchen. | takt med at flere og flere investorer far gjnene op for denne
spandende aktie, er der udsigt til kursmaessig fremgang. Aktien er dog primaert egnet til talmodige investorer.

Side 11 — 12: Bakkafrost: Vi mener, at aktien kan blive udsat for et setback, idet prisudviklingen pa laks er den
ledende parameter i det spil og her er det down side risk. Afvent kgb er derfor konklusionen.

Side 13 - 14: Thule Group: Thule Group ligner et godt og solidt kgb. Udviklingen i indtjeningen ser positiv ud til
trods for de aktuelle problemer i USA, som virker midlertidige.

Side 15 - 16: ThyssenKrupp: Vi fastholder tilliden til succes i dette store projekt med genrejsning. Langsigtet
keb af aktien (21,4 €) er vurderingen - selv om 2015/16 regnskabet alt i alt ma betegnes som skuffende.

Naeste udgave udkommer den 15-12-2016.
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AKTIEKOMMENTAR

Perioden siden Trump blev valgt som USA’s naeste praesident har udviklet sig godt. Iseer amerikanske aktier har
haft en god udvikling. Danmark halter derimod fortsat bagefter, hvilket dog primaert skyldes en svag udvikling i
Novo Nordisk og Vestas. Ravareselskaber har i arevis veeret under pres, men nu anes der bedre tider for
ravarepriserne. Det vil komme FLSmidth til gavn. Udenlandske banker er trukket op pa udsigten til stigende
renter, men her er festen gaet uden om Danmark. Danske aktiers saerstatus med overperformance i de seneste
mange ar er truet, da de udenlandske investorer nu szlger kraftigt ud af danske aktier. 2016 har veeret et ar
preeget af de overraskende udfald omkring valget i bade Storbritannien og USA. Som altid retter tingene sig, er
holdningen hos mange. Det var jo tilfaeldet bade efter BREXIT og valget i USA, sa aktiemarkedet kan
tilsyneladende holde til hvad-som-helst. Imidlertid frygter vi, at aktierne pludselig kan vende snuden nedad
igen. Det er de store investorer, der styrer finansmarkederne, mens vi mindre investorer bliver trukket rundt i
manegen, hvis vi ikke er pa vagt.

Allerede pa sgndag udestar naeste store "hurdle”, som endnu ikke har fadet den store mediebevagenhed. Italiens
premierminister Renzi har nemlig udskrevet en afstemning med henblik pa afklaring af en raekke
forfatningsmaessige forhold. Valget i Italien drejer sig om en indskreenkelse af de to senaters magt — og dermed
mere magt til regeringen. Renzi har haft vanskeligt ved at gennemfgre de ngdvendige reformer, der er blevet
bremset i Senatet. Hvis befolkningen siger ja til de forfatningsmaessige a&ndringer, vil det simplificere
vedtagelsen af reformer til gavn for den italienske gkonomi. Renzi har naevnt, at et nederlag til hans linje vil
betyde, at han traeder tilbage som premierminister. Et nyvalg kan kaste Italien ud i gkonomisk morads med
risiko for, at EU-fjendtlige partier sa kan vinde flertallet. Selv om der ikke er ret stor opmaerksomhed pa valget,
sa bliver afstemningen pa sgndag meget vigtig. Italien er Europas tredjestgrste land og medlem af G7. Hvis
dette store land ogsa bevaeger sig imod EU-systemet, sa trues den indre styrke i det europaeiske system (signal).
Internt i Italien naevnes hele otte banker at veere i gkonomisk ufgre, men en omfattende sanering er blevet
udskudt gang pa gang. Ingen t@r svinge kniven og udlgse et behov for store belgb til genopretning. Absurd nok
kan et Ja-udfald maske fgre til start pa denne saneringsopgave.

Nyd freden indtil pa sgndag. Mandag kan vi sta med en helt anden dagsorden, hvor der igen kan komme pres
pa EU og dermed aktierne i bred forstand. Hvis Renzi derimod vinder sgndagens afstemning, vil der blive draget
et lettelsens suk i Bruxelles og formentlig ogsa pa de finansielle markeder. Investering drejer sig om at opna et
fornuftigt afkast — henset til risikoen. Pa det punkt mener vi ikke, at tingene star mal med hinanden for tiden.
Papasselighed ma derfor tilrades. Det er den primaere arsag til, at vi aktuelt i Aktieinfos modelportefglje kun er
78% investeret. Om det er rigtigt eller forkert at holde penge klar pa sidelinjen kan kun fremtiden vise, men for
at beskytte formuen er det aldrig dumt at passe pa sine penge. Der skal nok fremover komme masser af
muligheder for at tjene penge — med en mere fornuftig risikoeksponering.

For neervaerende er sentimentet i markedet positivt. Investorerne satser pa, at Trump kan ggre "America great
again”, men hvad med resten af verden, der er kulissen? Ingen ved, hvad hans politik bliver. Hans retorik i
valgkampen var hard og ubgnhgrlig, men pa en raekke punkter har han allerede blgdt op. Men hvis alle hans
valglgfter blgdes op, sa er det ikke sikkert, at han bliver den handlekraftige prasident, som de finansielle
aktgrer og investorer nu regner med. | de kommende maneder kan ALT ske. En forfatter har om livet meget
rammende udtrykt felgende kloge ord: ”“Jeg har haft mange bekymringer i mit liv. De fleste af dem blev ikke til
noget”. Maske er vores bekymring grundlgs. Imidlertid har vi at ggre med uforholdsmaessigt mange ubekendte,
og forsigtighed er en dyd for os. Hvis de store investorer pludselig vender 180 grader rundt, kan usikkerheden
komme retur ind i markedet igen. USA-markedet har trods sin fornyede optimisme helt kort afstand (5-6 %) ned
til et stgtteniveau rent kursteknisk (Dow Jones 18.000, S&P 2.100, NASDAQ 5.000). Denne is skal holde, og med
talrige aktgrer som handler i blind fglgeskab af de andre lige sa mal-lgse, kan det let ga galt. Vi gar en
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spandende og udfordrende fremtid i mgde. Alt kan ske.
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COCKPIT — STOCKPICK

TDC: Kapitalfonden Apollo menes at have trukket sig fra et muligt kgb af den danske telekoncern.

Coloplast har for 1,1 mia. kr. kebt sig adgang til det amerikanske marked ved overtagelsen af den amerikanske
distributgr, Comfort Medical. Kgbet giver god mening og vil gge selskabets ekspansionsmuligheder pa det
amerikanske marked pa sigt.

A.P. Mgller — Maersk kgber verdens 7. stgrste containerrederi, Hamburg Sid, hvorved Maersk Lines globale
markedsandel stiger fra 15,7 % til 18,6 %. Kgbet er betinget af myndighedernes godkendelse. Dette k@b og en
stigende pris pa olie har Igftet aktiekursen forud for selskabets kapitalmarkedsdag den 13-12-2016.

TORM skuffede med sit Q3 regnskab og faldt i kurs. Markedet for transport af raffineret olie ligger fortsat pa et
svagt niveau, og selskabet venter fgrst en forbedring, nar lagrene reduceres. Ledelsen taler om en lille bedring,
men den kommer nok fgrst i 2017 — og det er jo teet pa. De pressede rater fortseetter her i Q4, hvorfor man nu
kun forventer et resultat fgr skat pa 30-50 mio. USD mod fgr 50-90 mio. USD. Det er endnu for tidligt at kebe op
i branchen, men vi neermer os nogle interessante opsamlingsniveauer.

DFDS kom med et paent regnskab, og ledelsen har endnu ikke set negative effekter fra briternes BREXIT.
Ledelsen ser derfor ogsa positivt pa 2017.

Topdanmark har i Q3 opnaet et overskud pa 533 mio. kr., hvilket langt oversteg analytikernes forventninger.
Top lgfter prognosen for 2016 til et overskud pa 1,2-1,3 mia. kr. mod fgr 1,0-1,1 mia. kr.

Kreditbanken i Abenra har i ar nydt godt af positive kursreguleringer, lavere nedskrivninger pa udlan og en lille
fremgang i rente- og gebyrindtaegterne. Iszer sidstnaevnte post er flot klaret i denne ekstreme lavrenteperiode.
Kreditbanken opjusterer derfor og venter nu et resultat fgr skat pa 40 mio. kr. mod fgr 23-33 mio. kr.

Biotekselskabet Veloxis har godt gang i salget af Envarsus XR til brug mod organfrastgdning efter
nyretransplantationer. Trods et flot Q3 fastholdes prognosen om et driftsunderskud pa 25-31 mio. USD efter -
23,8 mio. USD i Q1-3.

Rockwool: Omsaetningen var lidt til den svage side, mens indtjeningen 13 over det forventede. Prognosen for
aret fastholdes, dvs. en lille vaekstfremgang og en EBIT-margin pa 10 %. Den kortsigtede upside i aktien (1.125)
synes at vaere udtgmt.

Santa Fe skuffede med sit Q3-regnskab. Ledelsen venter nu et salg pa 325-345 mio. EUR mod fgr 320-350.
EBITDA ventes at lande i den nedre del af det tidligere udmeldte interval pa 10-14 mio. EUR.

Plastikkomponentfirmaet SP Group har i arets Igb gennemfgrt nogle strategiske opkgb, og det batter godt pa
savel salget som indtjeningen. Salget i Q3 naede op pa 368,8 mio. kr. og resultat fgr skat for arets fgrste ni
maneder er vokset til 91,3 mio. kr. Derfor forhgjes prognosen for 2016 til et resultat fgr skat pa 120 mio. kr.
mod fgr 100-120 mio. kr. Aktien er ogsa inde i en god udvikling.

H+H (porebeton) fastholder prognosen for 2016, dvs. en organisk vaekst pa 5-6 % og et EBITDA-resultat pa 190-
210 mio. kr. Storbritannien er et stort og vigtigt marked for H+H. Tilsyneladende har briternes Brexit-beslutning
ikke fort til eendrede forudseetninger for H+H, ligesom GBP-svaekkelsen ogsa er klaret uden problemer. Ganske
flot. Man ma habe, at det holder.

ISS har kgbt til tyske selskab Evantec og styrker dermed sin position inden for Facility Management i Tyskland.
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Evantec er en teknisk servicevirksomhed med fokus pa bygningsvedligeholdelse.
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Zealand Pharma og partneren Sanofi (Frankrig) har efter tre maneders ekstra betankningstid faet godkendt
kombinationsproduktet (stoffet Lixisenatid (opfundet af Zealand) i kombination med verdens bedst saelgende
insulinprodukt Lantus fra Sanofi) hos de amerikanske sundhedsmyndigheder (FDA). Godkendelsen udlgser en
milepalsbetaling til ZP pa 25 mio. USD. Sanofi vil allerede i januar pabegynde udrulningen af salget i USA,
hvilket ogsa vil omfatte solopraeparatet Adlyxin (samme som Lyxumia, der allerede saelges i 45 lande). Adlyxin
blev godkendt i USA i juli, men Sanofi har afventet godkendelsen af kombinationspraeparatet Soliqua (tidligere
kendt som iGlarLixi). Nu skal der fuld fart pa salget. Prisen for Soliqua er dog en afggrende faktor for, hvor
hurtigt produktet vinder gehgr i markedet. Sanofi har udtalt, at man vil fglge af "pragmatisk” tilgang omkring
salgsprisen. Det tolker vi som en pris, der ikke afskraekker i markedet. Vi forventer, at Sanofi i 2020 vil kunne
opna et salg pa 1 mia. USD for dette produkt, hvilket i sa fald vil medfgre indtaegter til ZP i niveauet 100 mio.
USD (en lav to-cifret procentuel andel af salget i royalties til ZP). Zealand er en saerdeles spaendende aktie med
en stor upside pa sigt.
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Novo Nordisk fik ogsa godkendt sit konkurrerende produkt Xultophy. Det er et kombinationsprodukt bestdende
af Victoza og Tresiba. Xultophy og Soliqua skal nu ud i direkte konkurrence. Investorerne har fortsat ikke tiltro til
Novo Nordisk, idet man frygter stigende konkurrence pa diabetesmarkedet i USA, hvilket vil reducere selskabets
indtjening. Senest er det kommet frem, at schweiziske Roche formentlig allerede i slutningen af 2017 er klar
med et blgdermiddel (ACE910), der skal tage konkurrencen op med NN’s storsaelgende haemofiliprodukter.
Mange ting gar imod Novo Nordisk for tiden, men det er efter vores vurdering ogsa snart fuldt indregnet i
aktiekursen efter et fald fra naer 400 til nu 235. Aktien begynder at se interessant ud for langsigtede investorer.
Udfordringen er dog, hvis de internationale aktiemarkeder matte knaekke over og begynde at falde generelt. |
sa fald kan det danske marked ikke falde, uden at NN ogsa bliver ramt hardt. Pas derfor pa med at kgbe for
tidligt ind i NN (igen?). Ejer man aktien, er man naesten ngdt til at holde fast og vente pa bedre tider.

Genmab har langt hurtigere end forventet faet godkendt Darzalex til andenbehandling mod knoglemarvskraeft.
Det udlgser en milepaelsbetaling pa 65 mio. USD, hvilket Genmab ikke havde forventet i indevaerende ar (men
senere). Derfor Igftes prognosen for arets driftsindtjening fra 375-425 mio. kr. til 825-875 mio. kr. Selvom
Genmab har praesteret et saerdeles flot nyhedsflow i ar, og selv om mange analytikere og investorer ser et
meget stort upside i aktien, sa stiller vi os tvivlende. Aktien synes at veere kommet langt foran vognen og
handler pa nogle meget hgje nggletal. Darzalex salget i oktober steg som forventet med 4,5 % til 46,7 mio. USD.

Bavarian Nordic har nu faet indrulleret det gnskede antal patienter til deltagelse for fase Il forsgg med
koppevaccinen IMVAMUNE. Forelgbige data fra dette forsgg forventes klar i H2 2017.

www.aktieinfo.net
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Bryggerigruppen Royal Unibrew kom lidt svagere ud af Q3 end analytikerne ventede. Salget steg med 28 mio.
kr. til 1.714 mio. kr. De frie pengestrsmme faldt, hvilket var skuffende. Selskabet er fortsat udfordret pa det
italienske marked, hvor forbrugerne er tilbageholdende. Desuden var vejrliget i august ikke med bryggeriet.
Effektiviseringerne forlgber efter planen, og samarbejdet med Pepsico udvikler sig lovende. Salget i Vesteuropa
udgjorde 30 % af koncernomsaetningen. Et nyt mirkobryggeri abner i Odense i foraret 2017 som led i selskabets
innovation. Ledelsen fastholder prognosen for aret, dvs. et EBITDA-resultat pa 1.240-1.290 mio. kr. (1.225 i
samme periode sidste ar) og et EBIT-resultat pa 935-985 mio. kr. (917 i samme periode sidste ar). Ledelsen
indikerer nu et resultat i den gvre del af det udmeldte interval. Der var egentlig ikke sa meget at blive skuffet
over, men aktien reagerede kraftigt nedad.

Hugo Boss og dets nye topchef vil transformere selskabet, sdledes at der i mindre grad satses pa luksusvarer.
Der skal fokuseres pa mere e-handel baseret pa feerre maerker og lavere priser. 2017 vil derfor blive et
overgangsar, og fgrst i 2018 ventes der pa ny veekst. Den nye strategi kan vise sig at veere klog, men der er sa
sandelig ogsa risiko for det modsatte. Hugo Boss har altid veeret kendetegnet af hgje priser baseret pa
luksusprofilen. Nu bevaeger man sig et skridt ned ad stigen. Det kan fa mange tidligere kunder til at fravaelge
Hugo Boss-maerket fremover.

Eli Lilly, der har blaest til kamp mod Novo Nordisk og Sanofi med lanceringen af kopiproduktet Basaglar

(forventet start 15-12), fik t@rre taesk, da det stod klart, at Solanezumab til behandling af demens/Alzheimers, i
de afggrende forsgg ikke udviste den gnskede effekt. Eli Lilly opgiver derfor at fa godkendt produktet hos FDA.
Nyheden er pa laengere sigt positiv for Lundbeck, der har produkter pa vej i segmentet med Alzheimers. Deres
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Wal-Mart overraskede positivt med et EPS pa 0,98 USD og en stigning i salget pa 1,2% i Q3. EPS for aret ventes
nu at na 4,2-4,35 USD mod fgr 4,15-4,35. Altsa en naermest kosmetisk opjustering.

Elektronikkeeden Best Buy sa sit overskud i Q3 stige til 0,62 USD mod forventet 0,47 USD.

Storbritannien: Den britiske finansminister seenker prognosen for landets BNP i 2017 til nu +1,4 % mod fgr +2,2
%. Det er effekten af Brexit der er arsagen.

Ctrip (en kinesisk online rejsesggemaskine) har for 1,4 mia. GBP kgbt den skotske sggemaskine Skyscanner.
Ctrip satser pa at nyde godt af den voksende rejselyst hos den kinesiske befolkning. Ctrip hari ar kebt op i

branchen for i alt 191 mia. USD!
T/V)ﬂ
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ALM. BRAND

Koncernen fortsaetter den positive udvikling med skadesforsikring i centrum. Her tjenes pengene trods
stagnation i omsatningen. Skadesforsikring bidrager med 90 % og Liv med 10 %, mens Bank kgrer rundt pa
nulpunktet inkl. faellesudgifterne.

For hele aret er ledelsens guidance 900-1.00 mio. kr. i overskud fgr skat. Sidste ar var tallet 645 mio. kr., men
det skyldtes underskud i bankdelens afviklingsforretning pa 349 mio. kr. Reelt er der altsa tale om uforandret
indtjening pa et hgjt niveau. Forrentningen af egenkapitalen vil ligge pa ca. 20 % f@r skat og efter skat er der
udsigt til 15 %. Dette tal estimerer vi til 775 mio. kr. (EPS 4,6 kr.).

Combined ratio er 81,5 % (skader 65,0 og administration 16,5) for Q1-3. Det er en saerdeles god prastation. Liv
kgrer stgt og roligt med en slags administrations- og risikoprofit. Hvis der opstar kurstab eller problemer, kan
indtjeningen blive truet, men ellers vil det ga fint her. Banken er omsider over nulpunktet igen, og profilen er nu
low-risk, sa den del burde ogsa vaere bragt pa ret kel. Spgrgsmalet er sa, om det kan lykkes at ekspandere
banken pa ny med denne ramme?

Alt gar altsa storartet, men alligevel fremlagde ledelsen en nyhed med en saerdeles forsigtig guidance angaende
2017. Her regner man kun med et overskud pa 400-500 mio. kr. Det fremgar ikke klart, om det er fgr eller efter
skat. Combined ratio ansaettes her til 92 %, hvilket er en markant forveerring og dermed udtryk for et seerdeles
negativt forlgb. Forsikringsmarkedet er fortsat lukrativt her i landet, og intet tyder pa en a&ndring pa kort sigt.
Derimod kan der sagtens taenkes at indtreeffe store skader efter en raekke ar med sma udgifter til storme og
andre voldsomme begivenheder.

Pointen synes at vaere, at ledelsen finder det ngdvendigt at papege, at indeveerende ars udfald tegner til at
blive ekstra godt - og denne situation kan ikke pa forhand paregnes at fortsaette naeste ar.

Hvis vi selv skal fremlaegge et skgn, vil tallet for overskuddet fgr skat i 2017 vaere pa 750-800 mio. kr., og
dermed netto 600-625 mio.kr. EPS tallet bliver 3,6-3,7. Aktiens indre vaerdi er pt. pa 30. Egenkapitalens
forrentning efter skat kan for 2017 skgnnes til 11 %. Vi regner med betaling af et udbytte pa 2,0 kr. pr. aktie.

Aktien handles til kurs 53. P/E (2017E) er dermed 14,5 og kurs/indre veerdi 1,8. Topdanmark og Tryg handles til
kurs/indre vaerdi forhold pa ca. 3,7 i niveau.

Med denne relative rabat pa det halve forekommer Alm. Brand at vaere et fornuftigt kgb for langsigtede
investorer. Den afggrende risiko er udviklingen i konkurrencen pa det danske marked for skadesforsikring. Den
nugeeldende situation med "dyb fred” og hgj indtjening til forsikringsselskaberne kan jo ikke fastholdes i det
uendelige, men ingen af de store aktgrer gnsker frivilligt at gdelaegge den gode stemning. Danmark er et land
med en relativ lav veekst i BNP for den private erhvervssektor og ligeledes for forbrugernes behov for
forsikringer, sa der er ingen lyst fra udenlandske selskabers side til at ga ind og starte forfra. Samtidig er
danskerne vanskelige at flytte i kundeforhold, og man lader sig ikke lokke af slagtilbud. Erfaringen med flop-
selskaber er desvaerre darlig, og det seneste kollaps for et nyt selskab bekraefter mistroen til sadanne udbydere.

Vores anbefaling er langsigtet kgb trods den overraskende matte guidance for det kommende ar.

A
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MATAS

Selskabet har for nylig rapporteret om udviklingen i Q2 og dermed H1 af det forskudte regnskabsar 2016/17
(01-04 til 31-03-2017). Matas er Danmarks st@rste detailhandelskaede inden for salg af produkter til skgnhed,
sundhed og personlig pleje. Matas er isaer kendt for dets egne stribede produkter, der har en hgj
kendskabsgrad hos forbrugerne. Matas er bygget op omkring et butikskoncept for de ca. 300 fysiske butikker,
hvortil kommer web-shoppen. 5 Stylebox shop-in-shops er i det seneste ar abnet rundt omkring i Danmark med
dertil hgrende webshop. | ar er der abnet to testbutikker i henhold til “Matas 2020” konceptet i Fields i
Kgbenhavn og Bruuns Galleri i Arhus.

Konkurrencen pa markedet er intensiveret efter abningen af Normal-butikskaden, der tilbyder dagligdags
produkter til personlig pleje til lave priser. For at imgdega den tiltagende konkurrence har Matas lanceret en
reekke dagligdagsprodukter under maerket ALTID (altid billigt). Udover Normal-kaeden ma Matas imgdese
konkurrence fra en hollandsk aktgr, der nu vil forsgge sig med en bredere markedsindtraeengning i Danmark.
Udfordringerne er saledes store, hvorfor det er vigtigt, at Matas forstar at udnytte/forsvare selskabets hidtil
unikke fgrerposition pa det danske marked. Det vigtigste “vaben” i kampen om kundernes gunst er Club Matas
konceptet, hvor der i dag er 1,6 mio. medlemmer. | sommer har Matas relanceret Club Matas, saledes at man i
endnu hgjere grad kan tilpasse salgskampagner til hvert enkelt medlem baseret pa deres tidligere indkgb. Med
1,6 mio. medlemmer burde Matas have et afggrende vaben til at kunne svare igen mod konkurrenterne. Det
har taget lang tid at opbygge denne “trofaste” kundeskare, der repraesenterer et seerdeles kgbedygtigt
publikum.

| f@rste halvar har Matas pget salget med 0,8 %, men isoleret betragtet pa Q2 faldt like-for-like (direkte
sammenligneligt i forhold til tidligere ar) omsaetningen faktisk med 1,5 %. Denne tendens ma ikke bide sig fast.
Modsvaret er som naevnt ovenfor de malrettede tilbud til Club Matas kunderne, abningen af high-end
konceptet Stylebox og lavpriskonceptet ALTID, hvor sidstnaevnte er indrettet som et direkte modsvar til Normal.
Matas burde have alle muligheder for at sla tilbage og genvinde momentum i sit salg. Noget skal der ggres for
ikke at ende i defensiven med tilbagegang.

Efter et mat Q2 med nedgang i salg og indtjening har ledelsen valgt at reducere forventningerne til
indevaerende ar. Nu ventes kun en like-for-like vaekst i salget pa 0-2 % mod fgr 1-3 %. Overskudsgraden opgjort
pa EBITA ventes nu at blive 16 % mod fgr underkanten af 17 %. Vaerre er nedjusteringen altsa ikke.

Umiddelbart efter regnskabet faldt aktiekursen fra 126 til nu 97, svarende til -23 %. Dette kursfald ser vi som en
mulighed for "bundfiskeri”, idet aktien ved den nuvaerende kurs handles til en P/E 2016/17E pa blot 11,3.
Meget darligt synes nu at veaere indregnet i aktiekursen, og dermed stiger sandsynligheden for en vending opad
igen. Bunden ma vaere naet for aktiekursen med priser nede i 90’erne.

Ledelsens tiltag med at ivaerksaette spareplaner med henblik pa at opna arlige besparelser pa 25-30 mio. kr.
med fuld virkning fra Q1 i regnskabsaret 2017/18 er slet ikke indregnet. Det afggrende punkt pa kort sigt er dog,
hvor hurtigt selskabet formar at svare igen pa den voksende konkurrence fra Normal og den hollandske kaede.
Markedet kan som helhed ikke udvides ret meget mere — fremadrettet bliver det et spgrgsmal om fordelingen
af "kagen” (markedsandel). Vi vurderer, at Matas har gode muligheder for at fastholde sin hgje markedsandel,
men det kraever succes med de malrettede kampagner til Club Matas medlemmerne. Da vi ser potentiale i
aktien, valgte vi den 24-11-2016 at indlemme Matas i vores modelportefglje ved kgb til kurs 96.
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NNIT

NNIT gik pa Bgrsen den 06-03-2015 til kurs 125 som et spin-off fra Novo Nordisk A/S. Bgrsnoteringen blev en
stor succes med voldsom overtegning af det relativt lille udbud. Kursen sluttede sidste ar i 188,5 for sa i ar at
have toppet i 284 - fgr vi nu har set et voldsomt set-back til lige under 200.

Det tidligere moderselskab er fortsat den absolut stgrste kunde, men andelen (46 % i fgrste halvar 2016; hertil
kommer dog reelt ogsa Novozymes med formentlig 3 %) nedbringes Igbende ved vaekst blandt andre kunder.
Der udfgres bade opgaver med drift af systemer dggnet rundt og udvikling af IT-systemer (software). Selskabets
seerlige styrke ligger inden for kontrol af vareflow (tracking), hvor man kan spore et leegemiddelprodukt eller
lignende baglaens i varekaeden. Life Science sektoren er det dominerende virkefelt. De gvrige segmenter er
Enterprise (erhvervskunder som Arla, Danish Crown, Vestas), Public (fx DSB) og Finance (fx PFA). Pa
kapacitetssiden indgar driftsenheder placeret i Kina, Filippinerne og Tjekkiet som vigtige led. Disse lande star for
39 % af personalestyrken, mens 61 % af personalet er i Danmark.

2016 har budt pa flere gode nyheder, men alligevel er kursen faldet. Det ggr aktien interessant i det nuveerende
kursniveau. | ar er der indgaet nye store aftaler med Danske Bank, Kgbstadernes Forsikring, Popermo
Forsikring, Pandora (ordren er pa et tre-cifret mio. belgb), Widex, Ambu og senest Kriminalforsorgen.
Opgaverne deekker ERP support og hosting. For at udvide produktpaletten har NNIT for nylig meldt om et nyt
samarbejde med SAP omkring udvikling af falles Igsninger til identifikation af leegemidler, hvor nye lovkrav
kraever brug af taet IT-styring hos kunderne i life science. Desuden er der indgaet et samarbejde med
Informatica, der er verdens fgrende inden for data management Igsninger. NNIT’s omsaetning er fortsat
centreret om Danmark (og Novo Nordisk) med en fordeling Danmark/udlandet pa 90/10 %.

Novo A/S og Novo Nordisk ejer 51 % af alle aktier, mens Chr. Augustinus Fabrikker netop er gaet over 10 % og
FMR ejer 6,3 %. Der er saledes reelt et relativt lille antal aktier ude i frit flow (8,2 mio. aktier ud af 25 mio. styk).

Vi ser et stort potentiale for at gge salget af I@sninger til tracking inden for medicinalindustrien. Denne er
underlagt meget strenge krav til kvalitetskontrol og styring af sikkerhed generelt. NNIT har bevist evnen til at
klare sddanne opgaver for Novo Nordisk — nu skal man ud og salge til andre store medicinalkoncerner. Ambu er
et eksempel pa et selskab, der har valgt NNIT, men det er i medico udstyr (iszer til engangsbrug).

For naervaerende gar det glimrende for NNIT. Q1-3 rapporteringen understgtter os i troen pa, at selskabet vil
kunne levere de lovede resultater i 2016, dvs. en organisk salgsvaekst pa 5-8 % og en overskudsgrad pa 10-11 %.
Baseret herpa er vores estimat for salget i ar 2,8 mia. kr., et driftsresultat pa 300 mio. kr. (overskudsgrad 10,7
%) og et nettoresultat pa 230 mio. kr. (= 9,2 kr. pr. aktie). Ved kurs 198 handler aktien saledes til en P/E 2016E
pa 21,5. Vores estimater for 2017 er en omsaetning pa 3.050 mio. kr. (+ 9 %), en overskudsgrad pa 10,7 % og et
nettoresultat pa 250 mio. kr. (= 10 kr. pr. aktie). P/E 2017E kan saledes estimeres til 19,8. Aktien er sdledes
ingenlunde billig trods nedturen og samlet set en stagnerende kursudvikling i 2016. Ordrebogen er pa 2, 6 mia.
kr., hvilket er komfortabelt med mulighed for udvidelse.

Kan NNIT fastholde sit positive momentum i salget og Igbende fa nye store kunder pa bogen, sa forekommer
aktien at vaere et godt kgb med et sigte pa 3, 5 ja, gerne 10 ar ud i fremtiden.
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IC GROUP

Tejkoncernen har efter frasalg af en raekke maerker i midterfeltet koncentreret indsatsen om tre finere brands:
Peak Performance (sportspraeget udetgj mv.), Tiger of Sweden (herretgj), By Malene Birger (dametgj). Desuden
ejer man fortsat Saint Tropez og Designers Remix (51 %), der begge @nskes afhandet. Salgets fordeling i Q1 (01-
07 til 30-09-2016) af det forskudte regnskabsar 2016/17 er: Peak Performance 41, Tiger of Sweden 34, By
Malene Birger 11, Ikke-fortszettende maerker 14% (Saint Tropez og Designers Remix).

De tre hovedmaerker er placeret i Premium segmentet med relativ hgj pris og flot design i skandinavisk stil og
kvalitet. Vaekst skal opnas ved international ekspansion, idet Norden udggr ca. 70 % af omsaetningen. Egne
butikker, franchise og koncessioner bruges som spydspids i veekstindsatsen, men salg engros til uafhaengige
tgjforhandlere udggr sterstedelen af omsaetningen (ca. 60 %). Produkterne forhandles i mere end 5.000
butikker. @konomisk er selskabet naesten selvfinansieret, men der er indgaet lejeaftaler med en samlet
forpligtelse pa 324 mio. kr., hvilket ogsa udggr en form for gaeld. IC Group har 1.146 medarbejdere.

De indre forhold i driften er bragt pa plads med feelles handtering af en raekke funktioner. De tre maerker lever
dog hver deres liv omkring nye kollektioner. Ledelsen har introduceret en interessant metode, idet udvikling af
nye produkter allerede fra starten skal fokusere pa det forventede gkonomiske bidrag fra dem
(bruttoavancebelgb opgjort engros, ma vi formode). Ideen er, at personalet skal lzere at teenke gkonomisk til
gavn for firmaet. | forvejen er der strammet op pa brugen af underleverandgrer og varehandteringen. Fokus er
at kunne lancere markedsrelevante nyheder og optimere daekningsbidraget. For at forbedre rotationen aret
igennem af produkterne er der ogsa taget fat pa styring af restlagrene med egne outlets. Informationerne fra
selskabet tyder pa en meget strammere handtering, og fremover vil det betyde flere situationer med udsolgte
varer (der er jo mange stgrrelsesnumre af de enkelte produkter).

Et uafklaret spgrgsmal er fremtiden for de to sekundaere maerker, Saint Tropez og Designers Remix. De
forventes ikke at forblive en del af IC Group, men frasalget har varet sa laenge, at dynamikken i de to
forretninger kan fuse ud og @deleegge veerdien. Noget skal der snart ske med dem.

Etablering af egne butikker er et vigtigt led i at seette skub i salget. 1 2015/16 dbnede man derfor 23 nye
butikker. Tyskland og England vil blive sggt udnyttet, da de passer til Premium profilen inden for herre- og
dametgj. Peak Performance med dyre specialvarer burde have mulighed for at udbrede sit salg i alle rige lande.
Omradet for ferie, fritid og sport rummer store muligheder, og her er folk parat til at betale for "det helt rigtige
udstyr”, der rummer en form for profilering i den pagaeldendes omgangskreds.

E-handel passer perfekt til IC Group’s publikum med stor k@bekraft og lyst til hgjprofilerede tgjmaerker. De kan
fa adgang til varen, uanset hvor i verden de bor. Ledelsen satser pa at udnytte denne metode, men der er ingen
informationer om salgets omfang. Det tyder pa beskeden fremdrift og en blgd start.

Trods et relativt svagt Q1 med lav aktivitet i butikkerne og hgjere salgsrelaterede omkostninger, fastholder
ledelsen forventningerne om en salgsvaekst pa 6 %, mens EBIT-marginen nu ventes at na 8-9 % mod fgr ca. 9 %.
P/E (2016/17E) kan anslas til 13,4 (145/10,8), idet vi forudsaetter et salg pa 2.825 mio. kr. (op fra 2.665 mio. kr.)
og et nettoresultat pa 185 mio. kr. (193 mio. kr. i 2015/16). Indre vaerdi er et svagt punkt med 38 kr. efter
udbyttebetalingen. IC Group er kun naet ud pa startbanen og er klar til take off. Vi mener, at odds er i faver af
succes. Det egentlige mal er formentlig i Igbet af fa ar at Igfte selskabets vaerdi markant, sa hovedaktionaeren,
Niels Martinsen, kan salge sin dominerende aktiepost til en god pris baseret pa god indtjening og vaekstevne.
Langsigtet k@b er vores konklusion, selv om mode altid er lunefuldt og omskifteligt.
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Sparekassen gik pa Bgrsen den 03-12-2015 til kurs 99. Siden har kursen veeret nede i en bundnotering pa 77,5

SPAREKASSEN SJALLAND - FYN

for nu at ligge i kurs 105. Det er et lokalt pengeinstitut, som har vokset sig stort. Hovedkontoret er beliggende i
Holbaek. Man har via opkgb udvidet virkefeltet fra Nordvestsjaelland til hele Sjeelland og videre til Fyn efter
overtagelsen af Sparekassen Fyn (oprindeligt: Sparekassen Faborg). Filialnettet udvides ogsa Igbende, idet
strategien gar ud pa naerhed til kunderne med god personlig service og tilbud med alle typer af
bankforretninger. Aktivitet med specielle finansielle kontrakter og store professionelle kunder overlader man
dog til de store banker, der modsat Sparekassen lukker deres filialer ned. Det giver ekstra raderum til denne
mindre, men fremadstormende sparekasse. Som noget nyt har man udviklet Den digitale Sparekasse. Man er
altsa med helt fremme teknologisk. | alt har Sparekassen 42 filialer, 564 medarbejdere og 145.000 kunder, heraf
de 41.500 kunder placeret pa Fyn.

Zndringen af Sparekassens status til bgrsnoteret selskab indebaerer, at en raekke regnskabsposter ikke kan
sammenlignes med de foregaende ar. Renteudgiften til garantikapitalen er eksempelvis ophgrt og erstattet af
udlodning af udbytte. Det pavirker skatteposten. Der er sket et fald i renteudgifterne pa grund af ophgr af dyre
hgjrentekonti. Desuden er der afholdt engangsudgifter til bgrsnoteringen i 2015. Naeste ar opnar man en raekke
fordele ved sammenlaegning af IT og skift til Bankdata. Sidstnaevnte vil sikre en arlig besparelse pa 20-25 mio.
kr. med fuld effekt allerede i 2017. Skattemaessigt rader man over uudnyttede fradrag, der vil sikre lavere
skattebetaling i de naeste tre-fem ar. Der er aktiveret udskudt skat pa 157 mio. kr. plus et endnu ikke bogfgrt
belgb pa 169 mio. kr.

Nedskrivningerne pa udlan falder, og kreditkvaliteten forbedres af god beskaeftigelse og stigende boligpriser.
Eksponeringen mod landbrugskunder udggr 8 % af udlan og garantier, som den vigtigste risikogruppe. Der
felges en forsigtig linje angaende bade kreditgivning og handtering af den store overskudslikviditet pa 7,1 mia.
kr. Opgaven er at gge udlansmassen uden at patage sig stor risiko.

Vakstmaessigt bestar opgaven i at forgge antallet af privatkunder og opna succes med etableringen af de nye
filialer. Aktiviteten med udlan er svaer at udvide hurtigt, da man gnsker rigtige kunder og ikke hurtige aftaler
med store erhvervskunder. Restfinansiering af boliger kan vaere et veekstomrade med udsigt til gode indteegter
mange ar frem. Overskudslikviditeten handteres forsigtigt for at forhindre kurstab ved en eventuel hurtig
rentestigning.

| &r er der udsigt til en nedgang i basisindtjening til 345-365 mio. kr. (411). @vrige regnskabsposter tegner til at
udvise en markant forbedring blandt andet som fglge af lavere nedskrivninger og forbedring af
kursreguleringen. EPS for dret estimerer vi til 15,6 kr., hvorved aktien handler til en P/E 2016E (105/15,6) pa
blot 6,7. Egenkapitalens forretning estimerer vi til 10,0 %, hvilket er lidt under medianen for branchen.
Kurs/indre vaerdi forholdet (105/153) ligger pa blot 0,7. Det er betydeligt lavere ned Nordea og Danske Bank
med 1,3 som niveau. Sparekassen har desuden en lav gearing for udlan og garantier set i forhold til
egenkapitalen pa kun 7,4x mod hhv. 11,2x og 13,2 for Nordea og Danske Bank.

Vores konklusion er, at Sparekassen Sjalland — Fyn har en lavere gearing en normen, og at aktien handler pa
betydeligt bedre multipler end branchen. | takt med at flere og flere investorer far gjnene op for denne
spaendende sparekasse, er der udsigt til kursmaessig fremgang. Aktien er dog primeert egnet til talmodige

A

investorer.

10 | www.aktieinfo.net



11

BAKKAFROST
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Laksepriserne er i de senere ar steget, hvilket har fgrt til kraftigt stigende indtjening i sektoren med deraf
afledte kursstigninger for lakseproducenternes aktier. Selv om det er gaet godt pa alle fronter og
producenterne har veeret forskanet for sygdomsepidemier i fiskebestanden, er det naeppe laengere tid til at

kgbe op i disse aktier. Niveauet er (for?) hgjt pa kort og mellemlangt sigt. Henset til den store "hype”, som
lakseaktierne har veeret omgaerdet af, har vi valgt at se naermere pa det veldrevne firma Bakkafrost.

Selskabet er beliggende pa Feergerne og driver havbrug. Produktionen af laks er integreret og omfatter foder,
smolt (udkleekning af smafisk), opfodring, slagtning og forarbejdning. Transport til Kina og USA foregar via
Storbritannien med fly. EU og Rusland klares ved sgtransport. Laks fra Faergerne er store og opnar hgje priser.
Selskabet fremstillede i 2015 i alt 50.565 ton laks (slagtet vaegt), og foderproduktionen udgjorde 85.724 ton.
Havbrug er kendetegnet ved en hgj tilvaekst i forhold til fodermangden og dermed god veaerditilvaekst.
Afsaetningen er som fglger: EU 36, @steuropa 30, USA 19, Kina 11, Resten af Asien 4 %. Hele 64 % af salget sker i
spotmarkedet, hvorfor selskabet er eksponeret mod stigninger og fald i afregningspriserne. Disse tal er for
2015.

Bakkafrost har haft en flot udvikling i driften og indtjeningen i de senere ar. Salget er vokset fra 1.321 mio. DKK i
2011 til forventet 3,2 mia. DKK i ar stigende til 3,5 mia. DKK i 2017. Nettoindtjeningen er i samme periode
steget fra 323 mio. DKK til ca. 1,0 mia. DKK i ar og samme niveau venter vi naeste ar. Indtjeningen pavirkes
kraftigt af salgsprisen, idet udgifterne ikke fglger med op. | regnskabet indgar desuden en - ofte stor - post for
regulering af biomassen, hvilket kan betragtes som en slags lagerforskydning. | ar kommer der ekstra +200 mio.
DKK i indtjeningsbidrag herfra, men det paregner vi ikke for 2017. Selv om driftsoverskuddet ma skgnnes at
stige med 10-15 % naeste ar, vil nettoresultatet formentlig stagnere.

De to store laksenationer er Norge og Chile, mens Feergernes markedsandel kun er pa 3 %. Som
hjemmehgrende pa Feergerne har selskabet kunnet drage fordel af handelskrigen mellem EU og Rusland, idet
landets salg til Rusland ikke er blevet stoppet. Placeringen ude i det nordlige Atlanterhav giver fordele med
stabil temperatur og stor udskiftning af vandet, der tilfgrer naering. Risikoen for smitsomme sygdomme er
lavere her end i de norske fjorde. Fiskefarmene ligger placeret ved de nordgstlige ger, men via opkgb er der nu
ogsa anlaeg ved Sudergy. Pa inputsiden har man egen produktion af foder og kun 10 % heraf saelges til ekst erne
kunder. Pa outputsiden er der investeret i en ny stor fabrik, der kan handtere forarbejdning og pakning af
faerdigvarer. Hensigten er at gge omfanget af forarbejdede laks fra 36 % til 40-50 % af maengden, men det
afhaenger ogsa af kundernes gnsker. | gjeblikket bremser russer-boom’et denne plan, da de foretraekker kgb af
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Selskabet paregner at investere 2,0 mia. DKK i perioden 2016-2020 hjemme ved Feergerne, men hvis der skal
komme yderligere vaekst kraever det etablering af helt nye anlaeg i andre lande. Pa langt sigt ser lakseopdraet ud
til at sta over for en gevaldig ekspansion pga. god driftsgkonomi og stigende efterspgrgsel pa luksusf@devarer
(pget velstand). Adgangen til at etablere nye anlaeg udggr ikke kun en begreensning ved Faergerne. | Norge er
der stop for yderligere licenser, og den sidste store kvote vil komme i drift i Igbet af de kommende ar. Nye ideer
til veekst er derfor dukket op med fors@g pa rensning af vandet for at reducere sygdommene, ligesom det
overvejes at bygge enorme akvarier pa land. Der skal teenkes kreativt.

Afregningspriserne pa laks er det centrale punkt — forudsat produktionen ikke rammes af sygdomsangreb.
Prisen ma for naervaerende betegnes som vaerende for meget hgj, og en stgrre nedadrettet korrektion i priserne
ma forventes for eller siden.

Bakkafrost aktiens udfordring er et hgjt kursniveau efter en 13-dobling siden bgrsintroduktionen i foraret 2010.
@konomisk star man staerkt med en nettogzeld pa kun 504 mio. DKK. Egenkapitalen er p& 3,0 mia. DKK. Det skal
ses i forhold til en bgrsvaerdi pa 14,3 mia. DKK ved kurs 356 NOK. Overskudsgraden ligger pd 35 %.

P/E-tallet for 2016 og 17 tegner ens (uforandret nettoresultat) og kan estimeres til 14 (356/25 NOK). Der
udloddes paene udbytter, og 9-10 DKK pr. aktie ma forventes for 2016. Indre veerdi er dog lav (61 DKK = 75 NOK)
set i forhold til bgrskursen. Vi mener, at aktien kan blive udsat for et setback, idet prisudviklingen pa laks er den
ledende parameter i det spil og her er det down side risk. Afvent kgb er derfor konklusionen.
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Forklaring til ovennaevnte graf der er stillet til radighed af www.kairoscommodities.com. Grafen

viser udviklingen i laksepriserne i perioden 2009 til 31-10-2016 (sort linje). Den gra kanal viser
fair value for laksepriserne udregnet via en matematisk regressionsmodel med 20 ars data. Dette
prisinterval indregner en raekke fundamental forhold som udbud/efterspgrgsel, lagrene, vaerdien
pa NOK, fodringsomkostningerne til opdraet af laks, seesonudsving, volatilitet m.m. Den
estimerede fair pris (median) vises med den orange linje. Grafen, der altsa bygger pa
fundamentale statistiske data, viser, at laksepriserne aktuelt er i en bobletilstand med alt for
hgje priser. Set over perioden er det selvsagt positivt, at priserne generelt er steget, men for
naervaerende er der ikke ligevaegt i prisudviklingen. Faktum er derfor, at laksepriserne burde
kunne falde ca. 20 % fgr der pa ny kommer en holdbar ligevaegt.
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THULE GROUP (THULE) Analyseret af Jens Kornbeck, der ejer aktien

Land Sverige

Bgrs OMXS30

Branche Bil- og sportstilbehgr
Market cap 12,85 mia. SEK
Ansatte 2003

Kurs 128,5 SEK (25/11-16)

Thule Group er beliggende i Malmeg, Sverige. Selskabet er stiftet af Thulin familien i 1942. Det primaere
forretningsomrade er i dag biludstyr. Thule blev bgrsnoteret i Sverige i 2014. | dag seelges produkterne i 139
lande, og omsaetningen var i 2015 pa 5,3 mia. SEK. Det mest kendte brand i Thule Group er deres eget navn
Thule, som laver tagbokse og anhaengertraek til bl.a. cykler. Thule er mest repraesenteret i Europa men salger
under brandene UWS, Sportrack og Tracrac i USA. Kvaliteten pa Thule produkterne er blandt markedets bedste
og er blandt andet karet til bedst-i-test af FDM.

Produkterne

| 2014 tog selskabet et tab pa 376 mio. SEK i forbindelse med et salg af deres trailer division, hvilket gjorde at
arets resultat blev negativt med 140 mio. SEK. Det skete for at trimme forretningen i forbindelse med
bgrsnoteringen og fokusere pa kerneforretningen, da der i forvejen var hardt prispres pa selskabets markeder.
Ud over Thule tagbokse har de en kollektion af sportsudstyr herunder cykeltasker, klapvogne designet til Igb,
skisportsudstyr osv. Sammen med tagbokse og cykelanhaengere stod denne division for 66 % af det samlede
salg i 2015 og oplevede 6,7 % veekst sammenlignet med 2014. 17 % af salget kom fra sportstasker og rygseekke,
en division der voksede med 20,7 % i forhold til 2014. De sidste 17 % stammer fra tasker til elektronisk udstyr,
hvilket var eneste division der oplevede tilbagegang i forhold til 2014. Geografisk opdeles salget i to regioner:
Amerika samt Europa & Resten af verden. Europa & Resten af verden star for 65 % af salget, og voksede 9,1 % i
2015 i forhold til 2014. 35 % af salget hentes i Amerika, hvor der var en tilbagegang i salget i 2015 pa 1,8 %. En
stigende andel af salget sker via internettet, hvorfor de har oversat deres onlineshop til bade fransk og spansk,
hvilket forventes at gge salget betragteligt med fokus pa salg i Mexico og Canada. Udover online salg saelges
deres produkter igennem stg@rre detailkaeder pa bade nationalt og international plan, eksempelvis er T-Hansen i
Danmark blandt de stgrste udbydere af Thule produkter, men ogsa andre kaeder salger produkterne i stgrre
eller mindre omfang. Saledes er kundekredsen meget fragmenteret, og man er ikke afhaengig af fa store
kunder.

Produktion og markeder

Produktionen foregar i Amerika, England og Sverige, da filosofien er at vaere taet pa de store aftagere og for at
mindske CO, udledning og logistikomkostninger. Dernast er der i Europa opnaet st@grre synergi i logistikken fra
produktion til aftagere, og tilmed st@rre besparelser i logistik omkostninger end stigningen har veeret i
produktionsomkostningerne.

| Asien er Kamei den stgrste konkurrent. Ingen andre konkurrenter er dog voldsomt repraesenteret i Europa,
hvilket har resulteret i prispres pa markedet i forsgg pa at vinde markedsandele. Stgrste etablerede konkurrent
i Europa er hollandske Hapro, som har sammenlignelige produkter til bilsegmentet, hvor Thule er markedsleder.
Thule’s sortiment favner dog bredere, da de som navnt ogsa har sportsudstyr og diverse rygsakke. Pa det
amerikanske marked forsgges med etablering under andre tidligere amerikanske brands, hvilke Thule har kgbt
op gennem arene i et fors@gg pa at etablere sig pa dette kontinent. Stgrstedelen af omsaetningen hentes i
Europa & Resten af verden. Uden at det er specificeret, antages det, at Europa er aftager af langt stgrstedelen.
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Ved bildivisionen naevner Thule, at de i Europa oplever en beskeden vaekst, mens der i sportudstyr og rygseekke
ses stgrre fremgang. Den stigende middelklasse i emerging markets ses ogsa tage specielt sportsudstyr mere til
sig, hvorfor der forventes hgjere afsatning pa dette omrade. Globalt ses markedet vokse med +2-5 % arligt.

Aktionarer, regnskabstal og forventninger

Stgrste aktionaer i Thule Group er AMF forsikring (10,2 % af aktierne). Bestyrelsesformanden har 143.000 aktier
ud af 100.000.000, desuden har han warrants til yderligere at kgbe 540.000 aktier, hvilket som aktionzer kan
give en anelse ro i sindet ved at eje aktier i Thule. Selskabet har som mal at udlodde minimum 50 % af
overskuddet i form af udbytte. | den relativt korte levetid pa bgrsen har der ikke vaeret aktie-tilbagekab eller
udmeldt noget om dette. Udbyttepolitikken forudsaetter, at EBITDA-gearing mht. geeld ikke pa noget tidspunkt
kommer op over 2,5 og/eller investeringsbehovet i den naermeste fremtid kan klares via den resterende del af
overskuddet/cash flowet. For 2016 har ledelsen foreslaet at udlodde 56 % af overskuddet, og med en forventet
EPS pa 6,76 SEK svarer det til et direkte udbytteafkast pa 2,9 % ved det nuvaerende kursniveau pa 128,5 SEK.
Omsaetningen i 2015 voksede til 5,3 mia. SEK fra 4,6 mia. SEK - en tilfredsstillende vaekst pa 16,8 %. Bundlinjen
voksede fra -140 mio. SEK til 444 mio. SEK.

De langsigtede finansielle mal er en organisk salgsvaekst pa 5 %, en EBIT-margin pa >17 %. Pr. 30/9-16 13
omsaetningen pa 4,5 mia. SEK svarende til en stigning pa 4,6 % i forhold til samme periode sidste ar. EBIT-
margin var 19,6 % i forhold til sidste ars 17,9 %. Salgsudviklingen var dog en anelse under forventet. Den store
overraskelse kom i form af cash-flow’et, som var forbedret med mere end 50 % til 787 mio. SEK, hvilket fik
aktien til at stige 4 % ved regnskabsaflaeggelse. Ud over tilfredsstillende indtjeningsforhold er den netto
rentebaerende gaeld siden arsskiftet nedbragt med 481 mio. SEK til 1.598 SEK, svarende til en EBITDA-gearing pa
1,8X. Dog var der ogsa forhold, som var knap sa muntre. Pa grund af konkurser hos to af de stgrste detailkaeder
i USA er salget pa det amerikanske marked gaet tilbage med 8,8 % i de f@rste 9 maneder, hvilket forventeligt
ogsa vil pavirke salget videre i Q4. Soliditeten er herefter pa 47,7 %.

Efter frasalget af Trailer divisionen i 2014 gennemfgrte man yderligere et salg i 2015, nemlig snekaeder. Det
medfgrte ogsa et tab, denne gang pa 143 mio. SEK. Divisionen solgte i 2014 for 136 mio. SEK og realiserede et
negativt resultat pa -32 mio. SEK. Ledelsen har dermed veeret konsekvente med oprydningen i selskabet og har
frasolgt de divisioner, som er tabsgivende. Til gengaeld kgbte man i juli maned 2016 hollandske GMG B.V. der
producerer cykelsader til bgrnecykler, hvilket harmonerer godt med divisionen for tilbehgr til cykler. Selskabet
blev kgbt for 10 mio. EUR. og generede et salg pa 6,1 mio. EUR. Grundet de aktuelle svaere betingelser i USA er
aktiekursen efterfglgende faldet fra 139 SEK til 128,5 SEK. Tilpasningen af produktmixet og frasalget af de
tabsgivende divisioner giver dog grobund for fremtidige stigninger. Den stigende middelklasse i emerging
markets giver ligeledes fundament for gget indtjening. Aktien handles pt. pa en P/E pa 19,8 for 2015, P/E 19 for
2016 og P/E 17 for 2017. Kurs/indre vaerdi ligger pa ca. 3,5. Sidste ars egenkapitalforrentning pa 18,2 %
forventes at stige i indevaerende ar. En anden vaesentlig ting at have for gje er den svenske krone, der aktuelt
ligger ca. 6 % lavere end ved arsskiftet, hvilket kunne tale for, at det valutarisk kunne veere interessant at se pa
svenske aktier.

Konklusion

Thule Group ligner et godt og solidt kgb. Udviklingen i indtjeningen ser positiv ud til trods for de aktuelle
problemer i USA, som virker midlertidige. En stigende middelklasse i emerging markets kan lede vejen til
yderligere vaekst i bade salg og indtjening. Kapitalstrukturen er tilpasset og ligger pa tilfredsstillende niveauer,
og selskabet er aktionaervenligt og betaler arlige udbytter. Selskabet oplever i gjeblikket prispres pa det
europaiske marked, men med fokus pa kerneforretningen og markedets bedste produkter vurderes Thule
Group som branchevinderen. Multiplerne er ikke blandt de laveste men mere udtryk for den kvalitet, som man
kgber i virksomheden. Som en bonus kan der vaere gevinst henset til det lave kursniveau for SEK, \//
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THYSSEN KRUPP — SKUFFENDE LANGSOM FREMGANG

Koncernen er enorm i stgrrelse med 156.487 medarbejdere (det halve af dansk industris samlede
personaleantal ansat her i landet!), og aktiviteten er bred inden for materialer og industriteknik. Geografisk er
Europa fortsat vigtigst, hvilket kan ses som et resultat af selskabernes (Thyssen og Krupp) udgangspunkt som
centrale dele af tysk storindustri.

Ekspansionen i arenes Igb har imidlertid udviklet sig til et problem, idet man har opbygget en bred og ikke
seerlig rentabel forretning inden for eksempelvis handel med industrielle halvfabrikata. Koncernen befinder sig
midt i et opstramnings- og effektiviseringsprogram, som i praksis har vist sig at forega langsommere end ventet.
Presset for forbedring og fornyelse er kommet udefra i form af kapitalfonden Cevian’s opbygning af en
betydende aktiepost pa 15,1 %, og derfor matte den gamle storaktionaer AKBH (Krupp familiefonden) give slip
pa sin de facto kontrol. Andre institutionelle investorer var nemlig ligeledes dybt utilfredse med den skuffende
udvikling, og de repraesenterer 52 % af aktierne, mens private kun ejer 10 %. Samtidig har der vaeret et ukendt
pres fra bankernes side for at genoprette styrken i den pressede gamle mastodont.

Den store vision fra de nye kraefters side er en regulzer sanering og opsplitning. Perlen i koncernen er elevator
divisionen, som er en af verdens fgrende i sit felt og rummer en meget stor goodwill vaerdi. Men det drukner i
problemer alle andre steder. Eksempelvis har store ambitioner inden for ingenigropgaver pafgrt koncernen stor
belastning mange gange. Et hjgrne af dette virkefelt er cementudstyr, hvor man er konkurrent til FLSmidth.
Men Cement udggr ingen vaegt i helheden.

En anden og mere organisk metode for at opna forbedring er en dedikereret indsats for at udvide tilbuddene
inden for komponenter til eksempelvis bilindustrien (som underleverandgr). Produktudviklingen skal Igfte
niveauet og indtjeningen pa langt sigt.

Regnskabsaret sluttede 30-09, og nettoresultatet endte pa +296 mio. € (+320). EPS blev pa 0,52 € (0,55), og
udbyttet fastholdes pa det lave niveau 0,15 €. Omsatningen faldt til 39,3 mia. € (42,8) og ordreindgangen peger
desvaerre i retning af mere modgang med kun 37,4 mia. € (41,3), men dette tal ma anses for at overvurdere det
negative billede. Uanset det ma man konstatere, at ledelsen star med en vanskeligere opgave omkring de
tilstraebte store forbedringer og tilpasninger, nar de ydre markedsforhold bliver hardere. Endvidere skal det
bemarkes, at den seneste udvikling i USA med Donald Trump’s sejr ved valget er indtradt efterfglgende.
Koncernen burde kunne fa gavn af en aendring i USA i retning af mere ekspansive investeringer i infrastruktur
med behov for basisvarer.

En vigtigt segment er Automotive, hvilket omfatter en lang reekke materialer og komponenter. Cirka 25 % af
afsaetningen finder sted til denne branche i bred forstand. Positiv konjunkturudvikling er derfor vigtig og vil
kunne give medvind i de naermest kommende ar.

ThyssenKrupp har trods sin storhed i absolut omfang en gkonomisk svag stilling. Egenkapitalen er pa kun 3,2
mia. € (indre vaerdi 5,6 € pr. aktie). Nettogaelden er pa 3,5 mia. €. Den afggrende belastning er uafdaekkede
pensionsforpligtelser pa 7,7 mia. €, hvor den lave rente gger tallet. Balancen er pa 35,7 mia. €, og
egenkapitalandelen, der ogsa omfatter minoritetsinteresser, ligger helt nede pa kun 9 %.

Man kan da ogsa tale om en form for genrejsning af koncernen efter en arraekke med manglende
jordforbindelse hos ledelsen. Men det tager ufattelig lang tid, og Cevian er formentlig overrasket over den
manglende vilje til store dispositioner. Forandringsparathed savnes.
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De ydre forhold ser ud til at blive forbedret, herunder stigende priser pa stal og udsigt til stor efterspgrgsel pa
materialer og elevatorer/rulletrapper til byggearbejder og renoveringsopgaver. Ledelsens guidance for 2016/17
er en fremgang i EBIT (driften) fra 1,47 mia. € til ca. 1,7 mia. €.

Vi fastholder tilliden til succes i dette store projekt med genrejsning. Langsigtet kpb af aktien (21,4 €) er
vurderingen - selv om 2015/16 regnskabet alt i alt ma betegnes som skuffende.
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