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A.P. Moller—Mezersk

Underskud og dystre udsigter

21. august 2009 A.P. Moller-Marsks halvarsregnskab viste et under-
Fondskode: 1024450 skud pa DKK 3 mia. primaert pga. containeraktiviteter-
ne. Selskabet ser betydelig usikkerhed i resten af
2009, hvilket afspejlede sig i store kursudsving efter
aktiemarkedets abning.

Regnskabet var pa bundlinien nogenlunde pa niveau med marke-

dets forventninger. Containerdivisionen var den store synder grun-
det lave fragtrater. Vi ser ikke betydelige stigninger i fragtraterne for
2010. | takt med, at den globale gkonomi gradvist vender tilbage til
normale tilstande i 2010, ser vi A.P. Mgller—Maersks containerdivisi-
on sta relativt staerkt i konkurrencen.

Nar det er sagt, haenger selskabets dystre fremtidsprognoser unaeg-
teligt sammen med, at oliedivisionen viser begyndende svagheds-
tegn. Sdledes halter bade toplinien (produktionen) og bundlinien
(bl.a. pga. hgjere beskatning). Derfor er vi varsomme bade med
hensyn til 2009-resultatet og i forhold til udsigterne for 2010.

Pa den positive front haefter vi os ved, at A.P. Mgller—Maersks direk-
tion har vist stor handlekraft, herunder igangsat de negdvendige til-
pasninger i organisationen. Samtidig betyder selskabets nyfundne
abenhed, at de internationale investorer gradvist vil fa sterre tillid til
selskabet.

Konklusion

Vi ser kursstigninger pa baggrund af denne regnskabsmeddelelse
som en mulighed for gevinsthjemtagning. Vi fastholder A.P. Maller—
Maersk pa vores aktieanbefalingsliste men med en reduceret vaegt.

12-18 maneders kursmalet nedjusteres fra 41.500 til 38.000.
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