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EU undersgger containerrederier for karteldan-
nelse — bliver P3 sorteper?

Vi fastholder Kebs-anbefalingen pa A. P. Mgaller — Meersk efter meddelelsen om,
at EU's konkurrencemyndigheder undersager containerrederier for prisaftaler.
Nyheden er entydigt darlig for Maersk Line, der dog star bedre rustet end alle an-
dre konkurrenter, hvis praksis i sektoren skal aendres.

EU-kommissionen meddeler, at man har pabegyndt en undersggelse af containerrederier for
prisaftaler. Kommissionen er sezerlig bekymret over rederiernes offentlige varsling af prisforho-
jelser. Kommissionen er bekymret for, at rederiernes signaler om fremtidige prisniveauer ska-
der konkurrencen til skade for kunderne.

A.P. Moller — Maersk har meddelt, at Maersk Line er omfattet af undersogelsen, men at man ik-
ke mener, at Mzersk Line har overtradt geeldende konkurrenceretlige regler.

Dagens nyhed er entydigt negativ for Maersk Line — og for selskabets konkurrenter. Vi er ikke i
en position, hvor vi kan bedemme, hvorvidt selskaberne har gjort sig skyldig i kartelvirksom-
hed, og i denne tidlige fase bliver spekulationer og vurderinger derfor pa et tyndt grundlag.

De store underskud i sektoren i de seneste ar viser dog, at et eventuelt kartel i sa fald har vee-
ret usaedvanligt darligt. Som figuren viser, er det dog tydeligt, at nogle af de annoncerede ra-
teforhgjelser har haft en betydelig positiv effekt pa fragtrateniveauet — men kun meget kortva-
rigt — og bestemt ikke alle annoncerede fragtrateforhgjelser.

Figur 1. Fragtrateudvikling p& Asien-Europa-ruten
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Undersggelsen kan f& indflydelse pa fremtidig praksis i sektoren, nar det kommer til annonce-
ring af fragtrateforhgijelser. Vi kan dog ikke forestille os, at kunder er interesserede i dag-til-
dag eendringer i den starrelsesorden, som mange af de annoncerede fragtrateforhgjelser har
haft (p& omkring 1.000 USD pr. tyvefodscontainer). Netop derfor er den nuvaerende praksis
med varslede ratestigninger en god Iasning.

For Meersk Line kan de gkonomiske konsekvenser blive ret markante. Bliver der tale om en re-
el anklage om kartelvirksomhed, kan baden blive pa helt op til 10% af omsaetningen - svaren-
de til ca. 32 mia. kr. for A. P. Mgller - Maersk. Netop det faktum, at Maersk Air, der tidligere var
en del af A.P. Moller — Maersk-gruppen, har vaeret domt i en kartelsag tidligere ager desuden
risikoen for at Maersk Line bliver relativt hardere ramt end mange af konkurrenterne. Det er
stadig utrolig tidligt i sagsforlabet, men vi forestiller os ikke en bgde i naerheden af de 32 mia.
kr., hvis det overhovedet ender med en bgde.

P& positivsiden er Maersk Line dog med afstand det af containerrederierne, der finansielt og
konkurrencemaessigt star klart bedst rustet til en kartelbede — og de negative fremtidige effek-
ter fra en sadan.

Pa negativsiden noterer vi os, at EU-kommissionen ser mere skeptisk p& praksis og pa kon-
kurrenceforholdene i containerindustrien. Fra flere sider omkring containerrederierne har der
veeret bekymring for, om at det nyannoncerede P3-samarbejde (mellem de tre starste contai-
nerrederier Maersk Line, MSC og CMA-CGM) kan skade konkurrencen. Efter vores vurdering
vil det se lidt meerkeligt ud, hvis EU-kommissionen sidelabende med undersggelserne af con-
tainerrederierne for prisaftaler samtidig godkender P3-samarbejdet. Derfor kan risikoen veere
oget i forhold til en EU-godkendelse af P3-samarbejdet.

Vi forventer, at en undersggelse af denne type vil tage flere ar, og skulle den falde negativt ud

for containerrederierne, kan markedssituationen se markant anderledes ud, nar eller hvis
praksis omkring rateforhgjelser skal eendres.
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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.
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 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 40,7%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 29,6%
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 andringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgéar af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:

Kgb H o Id S= lg
A.P.Mgller M & rsk DSV Bang & O lufsen
Danske Bank Hennes & M auritz D/S NORDEN
Pandora NKT Holding FLSm idth
Rockwool Nokia SAS
Cykliske aktier Vestas Nordea
ALK-Abello Chr.Hansen Coloplast
Carlsberg TDC Novozymes
GN Store Nord Topdanmark Royal Unibrew
H.Lundbeck W illiam Demant
Defensive aktier Novo Nordisk
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 pa 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 efterfelgende andrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse
med radgivning 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 gendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomaerkningen 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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