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Land Abner Lukker
Danmark 09.00 16.50
England 09.00 17.30
Finland 09.00 17.30
Frankrig 09.00 17.30
Graekenland 09.30 17.30
Holland 09.00 17.25
Hong Kong 03.00 10.00 (sommertid)
Italien 09.10 17.25
Japan 00.00 08.00 (sommertid) [ Y
Mexico 15.30 22.00 DK-8600 Silkeborg
Norge 09.00 16.20
Schweiz 09.00 17.30
Spanien 09.00 17.30
Sverige 09.00 17.20
Tyskland 09.00 17.30
USA 15.30 22.00

Laes flere aktieanalyser pa

www.jyskebank.dk/finansnyt

Vigtig investor information: Se venligst
sidste side
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Ansvarsfraskrivelse (Disclaimer & Disclosure)

Jyske Bank er under tilsyn af Finanstilsynet.

Analysen er baseret pa informationer, som Jyske Bank finder palidelige, men Jyske Bank patager sig ikke ansvar for materialets
rigtighed eller for dispositioner foretaget pa baggrund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og
anbefalinger kan @ndres uden varsel. Analysen er til personlig brug for Jyske Banks kunder og ma ikke kopieres.

Denne analyse er en investeringsanalyse.

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 forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Jyske Markets, der er en
forretningsenhed i Jyske Bank.

Herudover ma aktieanalytikere i Jyske Bank ikke handle i de aktier, hvor de har ansvaret for udarbejdelse af analyser. Dakker en
analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifbm. sygdom, forretningsrejser o.l. sa ma denne ikke handle den pagldende aktie pa
dagen for publicering af analysen og dagen efter.

Jyske Bank kan dog have positioner og/eller et forretningsmaessigt forhold til det selskab, der analyseres. Analysen er ikke blevet
forelagt selskabet forud for offentligggrelse. Analytikerne modtager ikke betaling fra personer med interesse i analysen.

Les mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter: www.jyskebank.dk/investeringsinfo.

Finansielle modeller

Jyske Bank anvender en eller flere af falgende modeller: Discounted cash flow (fri likviditet), Economic Value Added og dividendemodel til bestemmelse
af selskabets fundamentale veaerdi. Den fundamentale vaerdi sammenholdes med en relativ veerdiansattelse ud fra nggletal saisom P/E og EV/EBITA.
Anbefalingen og kursmalet justeres endvidere for den forventede nyhedsstream og markedsstemning baseret pa branchekendskab samt
selskabsspecifikke forhold. Jyske Bank tager hgjde for den forventede udvikling i aktiemarkedet, sektorer samt selskabsforhold i anbefalingerne.

Risiko

Investering i denne aktie er behaftet med risiko. Bevaegelser i aktiemarkedet, sektoren og/eller nyhedsstrem mv. om selskabet kan pavirke
kursdannelsen i aktien. Se analysens forside for vores syn pa risikoen for aktien. Anfarte risikofaktorer og/eller falsomhedsberegninger i analysen kan
ikke ses som udtemmende. Handles aktien i en anden valuta end investors base valuta, patager investor sig en valutakursrisiko. Er der tale om ADR e.l.,
er valutarisikoen forbundet med den valuta, som moderselskabet handles i.

Opdatering af analysen

Den planlagte opdatering af analysen fglger regnskabsmeddelelser fra selskabet. Der ud over kan der udarbejdes temaanalyser specifikt for selskabet
eller i sammenhange, hvor selskabet indgar i temaanalysen. Disse analyser udgives pa ad hoc basis.

Se forsiden for dato for analysens farste offentliggarelse.

Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser far analysens offentliggarelse, med mindre andet er anfart.

Aktieanbefalingsbegreber

Vores anbefalinger er relative til markedsudviklingen og bliver bestemt ud fra en vurdering af det forventede afkast indenfor de kommende 12

mdr. Det forventede afkast er forskellen mellem den aktuelle kurs og vores 12 mdr.'s kursmal (kursmalet indeholder det forventede udbytte).
Aktiemarkedet har historisk givet et afkast pa omkring 10% (eksempelvis har det amerikanske aktiemarked givet et afkast pa 10 % i perioden fra 1902
til 2011). Nar vi bestemmer anbefalingen pa en aktie bruger vi de 10% som estimat for afkastet pa aktiemarkedet.

Da vores anbefalinger er relative og risikojusterede, er det muligt at sammenligne vores anbefalinger pa tvars af sektorer og risikoklasser. Endvidere er
potentialet ogsa angivet absolut via vores kursmal. Det skal dog understreges, at det er anbefalingen, som er ankeret. En Ksb-anbefaling er altsd en
Kob-anbefaling, indtil anbefalingen er &ndret, ogsa selvom kursstigninger har bragt kursen "for teet" pa kursmalet.

De i analysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast fer omkostninger, da afkast efter omkostninger, vil vaere individuelt afhangig af
kunde-, opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkar. Det er ikke givet, at aktien vil give de(t) anfgrte forventede fremtidige
afkast. De anfgrte forventede fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores bedste vurdering.

For uddybning af vores anbefalingsbegreber henviser vi til
https: //www.jyskebank.dk/_jb/commoninc/bin.asp?id=306063&src=anbefalingskategori.pdf.
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