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Danske Bank aflagde heldrsregnskab inden middag i dag. Blandt de positive mo-
menter i regnskabet var stigninger i nettorenteindtaegterne og handelsindtzegter-
ne, imens koncernen skuffede i forhold til omkostningerne og nettogebyrindtaeg-
terne.

Nettooverskuddet i 2007 blev sdledes pa DKK 14,9 mia. Hvis man ser bort fra
proforma tallene for 2006, der var pa DKK 15,4 mia. var dette resultat det bedste
for Danske bank nogensinde. Det er iszer er lavere realiseret skatteprocent som
redder bundlinien. Udbyttet pa DKK 8,5 pr. aktie svarer til en direkte forrentning
pa 5 pct.

Danske Bank venter et nettooverskud for 2008, hvilket er 0-7 pct. hgjere end i
2007. Samlet set ventes indtaegterne i bankkoncernen at blive gget med 5-9 pct.
i forhold til 2007, hvilket er en anelse hgjere end vores estimater. Indtegterne
ventes at stige med 6-9 pct., mens nettogebyrindtaegterne ventes oget med 8-13
pct. under forudsaetning af de finansielle markeder normaliseres. Endelig ventes
der et hgjere tabsniveau end det aktuelle, som dog fortsat vil vaere lavere end et
normaliseret tabsniveau.

(Tal i DKK mio.) 2007 Estimat 2006

Nettorenteindtaegter: 24.260 24.359 22.610
Nettogebyrindtaegter: 8.788 8.858 8.877
Handelsindtaegter: 7.887 7.500 7.280
Tab pa udlan: 687 502 -484
Driftsomkostninger: 25.070 24.680 22.640
Resultat for skat: 19.306 19.484 20.918
Nettoresultat: 14.870 14.579 15.369

Sammen med regnskabet annoncerede Danske Bank en 5-ars plan. Om end
malsaetningen om indtaegter pa mere end DKK 55 mia. i 2012 synes en smule
uambitiose, sa anser vi denne plan for positiv. Iseer malsaetningen om en om-
kostningsprocent pa under 45 pct. i 2012 er en god overraskelse for aktiemarke-
det.

Endelig s& har Danske Bank reduceret sin kredit-risiko gennem eksponeringen
overfor de sakaldte "investerings-karetgjer”, SIV'erne, som blev kendte i forbin-
delse med subprime krisen i USA, fra DKK 58 mia. til DKK 46 mia. Vi forventer, at
resultat pr. aktie (EPS) stiger med ca. 8 pct. om aret i den kommende 5-ars peri-
ode.

Vi fastholder vores langsigtede kebsanbefaling af Danske Bank med kursmal 265,



