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Kab Meersk Line skal fastholde et positivt indtje-
Uzendret ningsmomentum

Aktuel kurs:
Fokuspunkter i 3. kvartalsregnskabet

53.700,00 DKK o Regnskabet vil bekraefte et fortsat steerkt indtjeningsniveau hos Meaersk Line og understre-
ge, at Meersk Oil er forbi bunden produktionsmaessigt. Desuden forventer vi fortsat frem-
gang hos APM Terminals, mens Maersk Drillings indtjening far sveert ved at matche ni-
veauet fra 1. halvar.

Konkurrentregnskaber. Indtjeningsbilledet hos containerrivalerne i 3. kvartal har ikke veeret
entydigt. Indtjeningen viste fremgang i forhold til 2. kvartal 2013 hos NOL og K-Line, men

Begivenhed:
3. kvartalsregnskab

Hvornar: tilbagegang hos MOL og marginal tilbagegang hos NYK. Pa fragtratesiden haefter vi os
Onsdag d 13/11/13 saerligt ved NOLs detaljerede opgerelse. Sammensaetningen viser, at langt det storste fald
Kl. 8.00 er sket pa de intraasiatiske ruter, der andrager mere end 40% af NOLs aktiviteter. Fragtra-

terne pa den for Meersk Line sa vigtige fart mellem Asien og Europa er steget med 13%
ift. 2. kvartal i ar hos NOL. Det indikerer isoleret set, at vores fragtrateforventning til
L Meersk Line i 3. kvartal ikke er overoptimistisk. Maersk Line har kun begraenset ekspone-

Kursudvikling ift. index ring Intraasien og har med stor sandsynlighed ogsa flere leengerevarende kontrakter pa

= — Asien-Europa, der har vaeret praeget af store ratefald i kvartalet.

e Maersk Line. Fragtraterne er faldet markant pa de vigtige Asien-Europa-farter i labet af 3.
kvartal. Samlet er spotraterne dog steget med 3,5% ift. 2. kvartal, og vi forventer ogsa en
lille fremgang i Meersk Lines fragtrater til 2.659 USD/FFE i 3. kvartal. Med forventet lidt la-
vere breendstofpriser og et stort set usendret aktivitetsniveau bgr Maersk Line veere i stand
til at levere et overskud, som matcher det flotte niveau fra 2. kvartal. Vi forventer en om-
saetning pa 35,8 mia. kr. og et resultat pa 2,5 mia. kr.

e Meersk Qil. Vi forventer, at meengderne bundede i 2. kvartal, og at Maersk Oils andel af
oliemaengderne stiger til 242.000 boe/d i 3. kvartal — godt stettet af, at Gryphon FPSO’en
igen er aktiv. Vi forventer en omsaetning pa 13,5 mia. kr. og et resultat pa 1.651 mio. kr.
efter efterforskningsomkostninger pa 2,1 mia. kr. i 3. kvartal.

e APM Terminals. Vi forudser en fortsat positiv udvikling — selv om markedsveeksten er
deempet. Vi forventer en omsaetning pa 6,1 mia. kr. og et resultat pa ca. 1. mia. kr. i kvar-
talet.

e Mazersk Drilling. Vi forventer et lidt lavere indtjeningsniveau end trenden i arets forste kvar-
taler. Opstart af nye rigge koster pa resultatet, og vi venter en omsaetning pa 2,8 mia. kr.
og et resultat pa 612 mio. kr.

Selskabets forventninger: o ’Shipping & Other Services’. Vi forventer omsaetning pé& 9,9 mia. kr. og et resultat pa 262

Of{;’rﬁ’rﬁ’g%g’rﬁ?edsng_ 2&‘3;:5?%’5 mio. kr. — trukket ned af fortsat store underskud i Maersk Tankers.

venter, at det underliggende resultat e Prognose. Vi forventer generelt, at udviklingen i APMMs selskaber har flugtet med for-

ggfkf';’:'vs‘; ;eﬁka:r‘";gggg_ 092 Sa‘r’ji’;'_ ventningerne for tre maneder siden bortset fra i containermarkedet, hvor vilkarene nok har

usD”. veeret lidt sveerere. Vi forventer dog, at en stor andel af lange kontrakter afbeder for perio-

devise spotratefald, og vi forventer, at APMM-koncernen fastholder helarsprognosen.

Andring i EPS-estimater:
Ar Far Nu

2013E 4.498 4.498

2014E 6.232 6.232

Mio. kr. 3K 2012 3K 2013E Veaekst 2012 2013E Vaekst 2014E
Nettoomsaetning 87.196 81.056 -7,0% 342.363 330.069 -3,6% 355.374
Resultat af primaer drift (EBIT) 12.741 11.995 -5,9% 46.433 44120 -5,0% 58.166
Resultat for skat 11.664 10.869 -6,8% 42.298 39.882 -5,7% 50.721
Nettoresultat 5.584 5.975 7,0% 23.397 20.726 -11,4% 28.257
EPS (DKK) 1.180 1.265 7,3% 4.968 4.524 -8,9% 6.232
Overskudsgrad 14,6% 14,8% - 13,6% 13,4% - 16,4%
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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 Finanstilsy-
net.

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

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

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

Risikovurdering og falsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller hgj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse, her-
under en felsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som
scores pé en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en steerk konkurrenceposition. De anferte risikofaktorer og falsomhedsanalysen kan dog ikke anses
for at vaere udtemmende.

Valutakursrisiko
Safremt aktiekursen er noteret i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving pafere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur

Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 27 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under ”Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgar nedenfor under kursudvikling.

P& selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Kob Bedre end gennemsnittet af virksomheden i kategorien 12 méaneder 37,0%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 33,3%
Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méaneder 29,6%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kgb betyder saledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de gvrige selskaber i kategorien. Hold
betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de evrige selskaber i kategorien. Endelig betyder szelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle endringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgéar af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:

Kgb Hold Salg
A.P.Mgller M a rsk DSV Bang & Olufsen
Danske Bank Hennes & Mauritz D/S NORDEN
Pandora NKT Holding FLSmidth
Rockwool Nokia SAS
Cykliske aktier Vestas Nordea
ALK-Abelld Carlsberg Coloplast
GN Store Nord Chr.Hansen Novozymes
H.Lundbeck TDC Royal Unibrew
Novo Nordisk Topdanmark W illiam Demant
Defensive aktier Tryg

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 udar-
bejdet p& grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl el-
ler beregningsfejl, samt efterfalgende aendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse
med r&dgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er baseret pa brut-
toafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfere, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om den skattemaessige
behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afheenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i gvrigt
kan zendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomeaerkningen gul. Risikomaerkningen gul betyder, at nér der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede belgb kan tabes
helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kabe eller saelge finansielle instrumenter.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der méatte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene p& baggrund af anbefalinger i
analysen.

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen. .
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