HANDEL SANBEFALI NG

KB DSV — Mellemri si ko

Abningskurs: 850,00
Target: 910,00 (7%)
Stop loss: 799,00 (6%)

DEN 27. marts 2006

Argumenter for anbefalingen

e Transportkoncernen DSV har i forbindelse med det offentlige kabstilbud pa Frans Maas faet
tilbudt 99,3 pct. af aktierne i det hollandske selskab, da kegbstilbuddet udlgb tirsdag den 21.
marts. Dermed er den magiske 95 pct.-greense krydset, og den rest af tvivl, der matte have
sheget sig ind i forhold til kabet er veek.

e Frans Maas giver DSV en markant styrket europeeisk platform.

e DSV har historisk set altid veeret dygtige til at fa integreret opkabte selskaber og dermed hurtig
opnaet nogle fornuftige omkostningsbesparelser.

e Frans Maas har hidtil ikke haft en imponerende driftsindtjening vi forventer at en succesfyld
integration af Frans Maas i DSV vil haeve driftsindtjeningen til DSV-niveau.

e En gunstig udvikling i den europaeiske gkonomi bgr understgtte DSV’'s muligheder for at
fastholde en hgj organisk veekst.

e DSV's udmeldte forventninger til 2006 ligger vaesentligt under vores estimater vi anser derfor
disse forventninger som seerdeles konservative og anser en opjustering fra DSV som en
mulighed.

e De udmeldte forventninger daekker imidlertid kun over DSV og ikke over det samlede selskab
inkl. Frans Maas, DSV vil i april nar kebet af Frans Maas er faldet pa plads lgfte slgret for det
samlede selskabs forventninger til 2006. Vi anser det som sandsynligt at DSV hidtil bevist har
meldt konservativt ud for at kunne komme med en opjustering nar Frans Maas kgbet er faldet
endeligt pa plads sandsynligvis i forbindelse med 1. kvartals regnskabet den 27. april.
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