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Juli uden store bglgeskvulp — men lidt op-
muntring i tank

Torlast - Sma stigninger fra lave niveauer og stort brugtprisfald

Raterne er steget en smule i juli fra lave niveauer i juni i alle segmenter, men retningen i

den sidste del af juli har veeret nedad. Brugtpriserne er faldet med ca. 5% i juli.

Sydbanks holdning: Vi forventer lavere fragtrater i ar end i 2011. Kapacitetstilgangen fort-
seetter i hgjt tempo, og skrotning og oplaegninger kan langt fra kompensere for de mange
nye skibe i sogen. Raterne i de mindre segmenter kan ligge over de lave capesize-rater —

men nar ikke for alvor acceptable niveauer. Brugtpriserne kan falde yderligere.

Produkttank - Uensartet udvikling med nogen opmuntring

Raterne for de sterste LR1- og LR2-tankere er steget paent i juli, mens raterne i MR-

segmentet er faldet en smule. Brugtpriserne er stort set uzendrede i forhold til i juni.

Sydbanks holdning: Fragtraterne stiger i 2012 i forhold til 2011, men néar ikke decideret
vaerdiskabende niveauer i leengere perioder. Brugtpriserne kan falde yderligere, men efter-
handen synes en stabilisering at veere mere sandsynlig.

Container - Sma ratefald i juli

Spotrate indekset for juli er faldet ca. 4% ift. juni. Asien-Europa-raterne er steget efter for-
hojelserne 1. juli. Stillehavsraterne er faldet i juli, men stiger aktuelt med forhgijelser pr. 1.8.
Sydbanks holdning: Rederiernes rate-forhandlingskraft overrasker positivt — men raterne
siver i keglvandet pa forhgjelserne, og det bekymrer, da hgjseesonen kan skuffe. Markeds-
balancen er skragbelig, og fortsat prisdisciplin og et hgjt niveau for opleegninger er vigtige
forudseetninger for at fastholde det hgjere rateniveau.

Markedsudviklingens konsekvenser for shipping-aktier siden seneste ShippingNyt:

e A.P. Moller — Meersk: Neutral

D/S NORDEN: Negativ
TORM: Positiv
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Torlast. Nybygnings- og brugtpriser
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Produkttank. Nybygnings- og brugtpriser
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Container - fragtrateudvikling
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Peergroup-sammenligning — Shipping
PIE EV/ Sales EV/EBITDA
2011 2012E 2013E 2011 2012E 2013E 2011 2012E 2013E
TORM A/S 15 1,6 1,7 - 29,6 134
OVERSEAS SHIPHOLDING GROUP, INC. - - 22 27 26 67,0 18,5 119
TEEKAY TANKERS LD, 322 231 5.1 35 2,7 10,7 6,8 52
TSAKOS ENERGY NAVIGATION LIMITED - - 50,5 38 53 43 144 125 8,6
DAMPSKIBSSEL SKABET NORDEN A/S 119 208 14,4 04 06 0,7 5,0 53 49
PACIFIC BASIN SHIPPING LIMITED 24,2 216 11,7 0,7 08 0,7 55 73 52
DryShips Inc. 209 97 56 44 36 10,6 8,9 68
Genco Shipping & Trading Limi=ar 9.4 - - 3.9 58 53 6,2 13,6 11,5
JINHUI SHIPPING AND TRANSF 2RTAT Ol LIV ED 2,0 0,8 8,2 14 13 13 I 3.5 5,6 51
GOLDEN OCEAN GROUP LIMI =D 21,5 57 44 234, R 205 | 5.0 6,5 55
A.P. MOELLER MAERSK A/S 10,9 8,6 78 08 8 0,7 34 33 32
EVERGREEN MARINE CORP. (TAIWAN) LTD. - 20,6 8.8 08 0,7 0,7 208,2 115 72
COSCO SHIPPING CO., LTD. 45,8 328 246 17 15 13 286 17,0 101
JINHUI SHIPPING AND TRANSPORTATION LIMITED 20 10,8 8,2 14 18 18 35 5,6 51
HANJIN SHIPPING CO., LTD. - 171 1,0 09 08 - 14,1 10,3
China Shipping Container Lines Company Limited - 140,0 22,7 13 11 1,0 - 17,4 11,2
Mitsui O.S K. Lines, Ltd. 9,8 45 26,6 08 08 08 6,1 203 109
Kaw asaki Kisen Kaisha, Ltd. 7.7 46 17,7 0,6 0,6 0,6 6,0 100,2 8,9
Neptune Orient Lines Limited - - 14,6 05 04 0,4 - 10,3 6.5
Gennemsnit 14,48 31,05 16,88 1,89 2,01 1,80 25,64 16,55 7,97

Kilde til grafer: RS Platou, og Thomson Reuters Datastream. Kilde til tabel: Reuters og Sydbank
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Fi-
nanstilsynet.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hoj standard og er baseret ps
objektiv og uathaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Sydbanks analyser udarbejdes i overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og etiske regler.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet pé basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-
groupanalyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens
omseetnings- og indtjeningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser
og konjunkturforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en veerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hajde for den seneste udvikling i historiske rap-
porter. Endvidere tages der hojde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.

Risikovurdering og folsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller haj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analy-
se, herunder en folsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendlte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrence-
position, som scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en haj score er ensbetydende med en staerk konkurrenceposition. De anforte risikofaktorer og folsomhedsanalysen
kan dog ikke anses for at vaere udtemmende.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planizegges opdateret manedligt.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pé 41 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgér nedenfor under "Fordeling af anbefa-
linger”. Betydningen af anbefalingerne pé selskabs- og brancheniveau fremgar nedenfor under kursudvikling.

P43 selskabsniveau:

Anbefaling Kursuadvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overvaegt Bedrre end branchen 12 méneder 43,9%
Neutral P4 linje med branchen 12 maneder 36,6%
Undervaegt Darligere end branchen 12 méneder 19,6%

Overvaegt betyder sdledes, at aktien vil kiare sig relativt bedre end de ovrige selskaber i branchen. Neutral betyder, at aktien vil klare sig pa linfje med branchen. En-
delig betyder undervaegt, at vi forventer, at aktien vil kiare sig darligere end de ovrige aktier i branchen. Eventuelle gendringer i anbefalingen i forhold til den seneste
anbefaling péd selskabet fremgdr af denne analyse.

P34 brancheniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overvaegt Bedre end aktiemarkedet 12 maneder 30,0%

Neutral P4 linje med aktiemarkedet 12 maneder 40,0%

Undervaegt Ddrligere end aktiemarkedet 12 maneder 30,0%

P34 brancheniveau udltrykker anbefalingerne, hvordan branchen vil kiare sig i forhold til aktiemarkedet generelt. Eventuelle aendringer i anbefalingen pa branchen i

forhold til den seneste anbefaling fremgédr af seneste udgave af Investering.
Industri Cyklisk forbrug Stabilt forbrug Sundhed Finans T Telekommunikation
Overvaegt Neutral Neutral Overvaegt Overvaegt Undervaegt Undervaegt

Overvaegt A. P. Mgller Maersk Pandora Carlsberg H. Lundbeck Alm. Brand SimCorp TDC
DSV Novozymes Novo Nordisk Danske Bank
FLSmidth Nordea
GN Store Nord Tryg
Group 4 Securicor
Rockwool
Volvo

Neutral NKT Holding Bang & Olufsen Chr. Hansen Alk Abello SEB Ericsson
Solar Hennes & Mauritz Royal Unibrew Coloplast Topdanmark Nokia
Vestas IC Companys ?K

Undervaegt Auriga Industries Sv Handelsbanken
D/S Norden
SAS
Scania
Securitas
TORM
William Demant

For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier.

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Analysen er
udarbejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder trovaerdige. Sydbank pétager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kil-
der, trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfelgende sendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i for-
bindelse med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga. | analysen naevnes investeringsprodukter som har risikomaerkningen gul. Ri-
sikomaerkningen gul betyder at, der investeres i et investeringsprodukt, hvor der er risiko for, at det investerede belgb kan tabes helt eller delvist. Produkttypen er
typisk ikke vanskelig at gennemskue. Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er fo-
retaget alene pa baggrund af anbefalinger i analysen. Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen.

Sydbank A/S er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn O.
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