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I morgen, tirsdag d. 22. april 2008, giver vi 5 aktietips i Barsen TV med udgangspunkt i
vores seneste kvartalsbrev om de gkonomiske udsigter.

I den seneste tid har der vaeret megen tale om de skonomiske udsigter for USA og hvorle-
des dette vil pavirke resten af verden. Selvom vi ikke med sikkerhed ved det, sé er der
meget som tyder p4, at der er recession i USA i skrivende stund. Recession er defineret
ved 2 kvartaler i treek med negativ vaekst. Det er det underfundige ved recessioner og gko-
nomisk vaekst generelt; man kan ferst konstatere det efterfelgende.

Der har ogsa vaeret megen snak om hvorvidt vaeksten fra udviklingsekonomierne, ogsé
kaldet emerging markets, vil kunne afblede effekterne af darligere tider i USA. Isaer vaek-
sten i BRIK-landene naevnes som arsager til denne mulige dekobling. Nar vi ser pa udvik-
lingen for den amerikanske gkonomi sé fylder den nu kun ca. 27% af verdensgkonomien
mod tidligere ca. 32%. Endnu vigtigere; sd udger vaeksten fra USA nu kun ca. 20% af ver-
dens skonomiske vaekst. For 10 ar siden var dette over 50%.

Vi ser risiko for kursfald p& 10 pct. fra det nuveerende niveau og mindre udsving pé aktie-
markedet er ngglen til stigninger i andet halvér af 2008. Vi anser det for muligt, at aktierne
i et godt scenarium vil kunne stige i omegnen af 10-15 pct. i forhold til det nuvaerende
niveau.

Malt pa pris i forhold til indtjening er de danske aktier billigere end det har veeret tilfeldet
i de sidste 4 &r. Derfor synes en periode med lavere vaekst i Europa allerede at vaere priset
ind i aktiemarkedet.

Grundet de skonomiske udsigter kigger vi pa brancher som vil klare sig godt i tider med
darligere konjunkturer. Saledes kigger vi pé alternativ energi (Vestas), defensive aktier
(Bavarian Nordic) og aktier som er eksponeret over for vaekst i BRIK-landene (FLSmidth).

Endelig fremhaever vi 2 danske selskaber som vi synes er blevet unadigt hérdt ramt af den
seneste tid uro, nemlig Bang & Olufsen og A.P. Mgller.

| takt med at kreditkrisen aftager over det naeste halve ar, samt at der kommer vished for
hvor hardt ramt Europa bliver af recessionen i USA, vil vi tilmed holde gje med de finan-
sielle aktier over sommeren.

Pa de efterfalgende sider kan I laese de vigtigste pointer som vi traekker frem om hver af
selskaberne.
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Vestas
e Ren "ren-energi” aktie, Siemens, GE Wind

e Industri med et enormt potentiale som er uafhaengig af konjunkturerne.
Grundet de hgje energipriser bliver virksomheder inden for alternativ-energi
sektoren fortsat mere attraktive investeringsobjekter

e Olie-pris pd USD 100 gar som tommelfingerregel at vindenergi er konkurren-
cedygtig med fossile breendstoffer uden subsidie-ordninger

o Udsigterne pd vindmellemarkedet er en &rlig vaekstrate pd mellem 18 og
20% frem mod en forventet kapacitet pd 1 mio. MW i 2020. Det er en 10-
dobling pa 13 ar fra de nuvaerende 100.000 MW kapacitet pa verdensplan

e Malsaetning pa forretningsomfang er 10 mia. Euro i 2010 og samtidig ventes
et indtjeningsbidrag p& mindst 12 pct.

FLSmidth

o Selskabet bliver drevet frem af investeringer i infrastruktur og révareefter-
spargsel (minedrift)

e Mineral-divisionen drevet af rdvare-efterspoargsel og er ikke cyklisk; er isaer
drevet frem af kinesisk og indisk indenrigseftersporgsel

e Ravare-priserne er afgarende for FLS’ mineral division idet de er pejlemaerker
for kundernes nyinvesteringer

o Eksponering over for BRIK-landene, med over 60% af omszetning fra emer-
ging markets

e Godt ordre-inflow i Cement fra Indien, Kina og iseer Rusland

o Starre andel af omsaetning fra service og renovering af eksisterende fabrikker,
samt hgjere indtjening fra Minerals divisionen er FLS et godt pa i et defensivt
marked.

Bavarian Nordic
e Defensiv aktie, samtidig Danmarks billigste aktie malt pd P/E

e Misforstaet/overset selskab. Indtil for nylig ingen analytikere interesse i andet
end pengestrammene fra den amerikanske Koppevaccine ordre

¢ Forhandlinger om levering af 3. generations koppevaccine i gang med flere
lande i Asien og Vesten

¢ Interessante perspektiver i nye produktionsfaciliteter: men er de fuldt udnyt-
tet?

e Fremadrettet:
e HIV: blev ramt af forsinkelser grundet sammenlaegning af 2 programmer

e Kombineret biodefense vaccine
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B&O
o Haderkronet dansk virksomhed med et unikt brand

¢ Nuvarende problemer er ledelsesproblemer; selvfelgelig ogsd ramt af de
globale konjunkturer

e B&O har brugt megen tid pa at fortzelle at de skam er cykliske, men vi tror at
de dekker over produkt-svagheder sd som:

e Design af beovision 8
e Manglende evne til at differtiere sig pa fladskaerme
e Software-integrations problemer

e Flere analytikere snakker om en mere international profil for B&O, det er no-
get vas, de skal ikke til at snakke engelsk, de er en dansk design virksomhed
og de gor det godt nok internationalt i forvejen

e Timingen: vil maske vente og afse naeste regnskab pga.:

e Vi ser stadig fare for yderligere nedjusteringer ifm. ny direkter dels grundet
udrensning, dels grundet restruktureringsudgifter

A.P. Moller

o Selv AP. Maller kan have ledelsesmaessige udfordringer!

e Siden oktober 2007 er A.P. Mgller-Maerks aktiekurs faldet fra kurs 75.000
grundet nyhederne omkring problemer i container-divisionen og spekulatio-
ner omkring vedvarende problemer. | januar var aktiekursen séledes faldet
med 40% til kurs 45.000. En tommelfingerregel lyder, at APM eksklusiv con-
tainer-divisionen i sig selv er ca. DKK 100 mia. veerd, svarende til ca. DKK
45.500 pr. aktie

e | de seneste par maneder har APM lanceret en raekke tiltag i Maersk Line, her-
under en storre ledelsesrokade. Omstruktureringen i Maersk Line kommer
efter en periode med for darlig kundeservice, der har fort til mistede mar-
kedsandele. Generelt har Mzersk Line haft problemer med vigende effektivitet
og leveringstider siden opkebet af P&O Nedlloyd i 2005, hvilket primaert skyl-
des integrationsproblemer, primaert omkring IT-systemer

e | et scenarium uden recession i USA er vores kursmédl 70.000 — og dette vil
blive nedjusteret til 60.000 i tilfeelde af recession. Sdledes er vores strategiske
vurdering pa APM positiv




