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Generelt synes vi at investorerne pd den korte bane ber veere lidt varsomme med
at veere investeret fuld ud. Vores holdning er at man holder lidt kontanter i bag-
hénden til at samle yderligere op med ved et evt. tilbagefald. Vi ser séledes sta-
digvaek en risiko for at det danske marked kan saette sig tilbage med 4-6% inden
for de nzeste 3-6 uger pga. de ustabile forhold pa kreditmarkedet. Vi ser ikke no-
gen direkte fare for at subprime problematikken vil ramme danske virksomheder
pa indtjeningen, men den volatilitet som skabes i markedet er ikke sundt for akti-
erne. P4 det mellemlange sigt, tror vi stadigvaek pa at det danske C20 indeks vil
slutte 2007 af i et hgjere niveau end det nuvaerende.

Bavarian Nordic - et misforstaet selskab

Bavarian Nordic synes at vaere et misforstaet selskab grundet aktiemarkedets hid-
tidige fokus udelukkende pa& den Amerikanske koppevaccine ordre (RPF3). Fak-
tisk synes markedet helt at have overset at selskabet i de seneste par ar har ud-
viklet sig hen imod et decideret pharmaselskab med state-of-the-art produktions-
faciliteter, der kan benyttes til at producere en bred vifte af biotekniske produk-
ter. Der er endvidere mulighed for omstilling af produktionen, sdledes at noget af
kapaciteten kan outsources til andre biotech virksomheder. | efterdret forventer vi
et steerk nyhedsflow fra den ovrige del af pipelinen samt at selskabet indleder
forhandlinger om RPF3 leverancer til andre lande end USA og Canada. Fremad-
rettet forventer vi at selskabet vil levere en EBIT margin pd 15% og vores kurstar-
get pa Bavarian Nordic er 700.

Danisco - bioethanol potentiale ikke fuldt ud indiskonteret

Danisco’s aktiekurs er siden starten af 2007 faldet med over 17%. Dette har givet
anledning til utilfredshed blandt nogle investorer som har forlangt et frasalg eller
spin-off af sukker-divisionen med det formal at skabe sterre synlighed omkring
virksomhedens veerdier. Vi er enige i, at et frasalg vil gere de resterende bestand-
dele mere sammenlignelige ift. lignende selskaber, men synes at netop syner-
gierne mellem sukker-divisionen og de fremadrettede tendenser inden for
bioethanol er oplagte at forfelge. Det er vores holdning at potentialet fra
Danisco’s enzym-forretning, Genencor, er steerkt undervurderet. Isar set i lyset af
aktiekursudviklingen for den naermeste konkurrent, Novozymes, der er steget
med over 33% i indevaerende ar. Vores kurstarget pa Danisco er 550.
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TK Development - forward-funding giver stabilitet

TK Development har vaeret inde i et sandt stormvejr i de seneste par &r grundet
Bagmandspolitiets sigtelser mod ledelsen og senest ogsa selskabets revisorer.
Selskabet har i mellemtiden gennemfert en omfattende restruktureringsplan og
har samtidig formaet at indfere forward-funding betalingsprincip (her forudbeta-
les der fra investorer i takt med at regningerne fra entreprengrerne indleber) i op
mod 50% af de igangvaerende projekter og derved mindske balancen betydeligt.
En fastholdelse og evt. forbedret anvendelse af dette princip ser vi som en styr-
kelse af TKD's forretning. Vi ser spaendende perspektiver i TKD's ggede ekspone-
ring i @steuropa, hvor investorernes afkastkrav er blevet lavere og naermer sig det
Vesteuropaiske pa 4-6%, hvilket bevirker at TK kan realisere hgjere priser pa
ejendomsprojekterne. | takt med at TKD arbejder frem mod sterre transparens
som falge af (1) en bedre track-record pa guidance, (2) forbedret kommunikati-
on med aktiemarkedet og (3) frafald af den “Bagmandspoliti-rabat” som aktien
p-t. handles med, er vores target pa selskabet kurs 164.

Danske Bank - Nordens sterkeste bankplatform

Danske Bank’s aktiekurs er blevet straffet unedig hardt i indevaerende ar, hvor
aktiekursen er handlet ned med over 10%. Til sammenligning er Nordea kun ne-
de med 5%, imens OMX C20 er steget med over 13% i den tilsvarende periode.
Danske Bank har en staerk og fokuseret ledelse, som gentagne gange har vist en
imponerende evne til at integrere opkeb og skaere forretningen til. Samtidig har
organisationen den steerkeste bankplatform i Norden, hvilket betyder at der kan
hastes starre synergier ved opkaeb end konkurrenterne har mulighed for. Danske
Bank er igennem sin forretningsmodel i stand til tage markedsandele udenfor
hjemmemarkedet. Efter vores opfattelse er Danske Banks opkeb i Finland et
staerkt strategisk traek, der desuden dbner mulighed for vaeksteventyr i Baltikum
og Rusland. Vi ser fortsat gode tider i den finansielle sektor i de kommende 12 til
18 maneder og har en kurstarget pa 300 for Danske Bank.

Topdanmark - for hard medfart i det sure marked

Hele forsikringssektoren har veeret under pres i 1. halvdel af 2007, hvilket til dels
skyldes risikoen for udgifter i forbindelse med usaedvanlige vejrforhold, samt i
den seneste periode ogsa eksponering over for subprime segmentet og de deraf
felgende kursfald pa aktiemarkedet. Det er dog vores holdning at Topdanmark er
blevet straffet unadigt hardt af markedet efter regnskabet, hvis nedjustering pri-
maert skyldes et lavere end ventet investeringsafkast og ikke selve forsikringsdrif-
ten. Vi forventer at en hgjere praemievaekst som felge af nye policer vil sla igen-
nem i koncernens regnskab allerede fra 1. halvdr 2008. P& nogletal handles Top-
danmarks aktie til en P/E vaerdi i 2008 pa 9,9, hvilket er vaesentlig mindre end
TrygVesta's 2008 P/E veerdi pa 12,1. Ud af et samlet aktietilbagekebsprogram pa
DKK 2.100 mio. i 2007, mangler Topdanmark endnu at kebe aktier tilbage for ca.
DKK 750 mio., hvilket vil holde en naturlig bund under aktien pa den korte bane.
Vore kursmél pa Topdanmark er 1100.



