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Royal Unibrew fortsaetter fremgang efter krisen

Royal Unibrew fortszetter det seneste ars flotte kurs-
fremgang, og fremlaeggelsen af drsregnskabet i star-
ten af marts 2010 gav aktien endnu et Igft til kurs 190.
Den 6. december 2009 skrev vi falgende efter Royal
Unibrew havde faet tilfart 420 mio. kr.: "Med en kabs-
pris for nye aktier pa 75 kr. for hver tegningsret, svarer
det til en samlet pris pa 135 kr. for en ny aktie, hvilket
stort set svarer til dagskursen pd Unibrew fredag. Med
en afslutning pd kapitalforhajelsen — og styrkelsen af
selskabets soliditet - vil der vaere fjernet meget usikker-
hed omkring selskabet, og det kan pa den korte bane
fare aktien betydeligt hgjere op.”

Siden den seneste positive analyse i Aktieugebrevet
er aktien altsa steget ca. 40 %. Spgrgsmalet er nu, om
det er mere energiiaktien. Meldingen i arsregnskabet
for 2009 lgd saddan: “Resultaterne for 2009 er bedre end
de senest angivne forventninger. Den netto rentebaerende
geeld var ca. DKK 200 mio. lavere end forventet. EBITDA
for seerlige poster blev DKK 460 mio. mod forventet DKK
425-450 mio. Forventningerne til resultatet for 2010 opju-
steres, idet EBITDA nu forventes at udgeore DKK 475-525
mio. mod tidligere forventet DKK 450-500 mio. Den netto
rentebaerende geeld forventes nedbragt til ca. DKK 1 mia.
svarende til 1,9-2,1 gange EBITDA. Et fremtidigt salg af
bryggerigrunden i Arhus til den regnskabsmaessige veerdi

Det oplyses, at resultat for skat forventes at ligge i ni-
veauet DKK "205-255 mio. mod tidligere forventet DKK
180-230 mio.” Vi forventer, at ledelsen kan fortseette
den positive linje ved at ende i den gvre del af inter-
vallet. Med den aktuelle bgrsvaerdi pa 2148 mio. kr.
svarer det til en veerdiansaettelse pa ca. 11 gange arets
overskud efter skat (da der er skattemaessigt fradrag
fra tidligere underskud). Det er betydeligt under an-
dre bryggeriaktier, hvorved vi forventer yderligere
kursstigninger pd 6-12 maneders sigt.

Vi leegger veegt pa, at ledelsen signalerer, at der
ikke ligger store investeringer og ny ekspansion for-
ude. Det handler isaer om at stromline forretningen,
hvilket efter vores vurdering er det rette ledelsesfo-
kus: “De organisatoriske tilpasninger og effektiviserin-
ger, som allerede er gennemfort og labende forventes at
blive gennemfart, refokusering og tilpasning i Polen, en
reduceret balance bl.a. som fglge af frasalg af de caribi-
ske aktiviteter samt kapitalforhagjelsen i 2009 forventes at
skabe grundlag for en solid indtjening pd koncernens tre
markedsomrdder. Hertil kommer, at de seneste drs bety-
delige investeringer betyder, at koncernen har et ajourfort
produktionsapparat og generelt disponibel kapacitet.”

Dermed skulle der ogsa veere muligt at nedbringe
den relativt store rentebaerende geeld.

vil reducere gaelden med yderligere godt DKK 300 mio.” Morten W. Langer
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Usikkerhed om Aurigas indtjening i 2010

Auriga er igang med en ambitigs lanefinansieret
vaekstplan ivaerksat for finanskrisen. Det skaber
idag en usikkerhed omkring fremtiden, som bor
afspejle sig i aktiekursen. Vi seenker kursmalet
fra 127 til 98.

Barskurs pa analysetidspunktet: 109,00
AktieUgebrevets fair value (6 mdr): 98,00

Et vanskeligt og faldende globalt marked for plan-
tebeskyttelsesmidler gjorde 2009 til et darligt ar for
Auriga, som matte se omsatningen falde med fire
procent og et fornemt driftsresultat pa en halv mil-
liard kroner i 2008 reduceret til naesten nul.

Selskabet betegner da ogsa selv det gkonomiske
resultat som utilfredsstillende, men pdpeger dog, at
man har foraget markedsandelen i et marked, som er
faldet med ti procent.

Dermed kan man med god samvittighed sige, at
Auriga holder sig pa sporet i forhold til den ambitigse
Business Plan “Fem-i-Femten”, som blev lanceret i
arsrapporten i fjor. Den indebzerer bl.a., at man vil
fordoble markedsandelen til fem procent i 2015.

Denne plan henvises der af naturlige arsager til
adskillige gange i arsrapporten 2009 og selvom det
pointeres, at der er tale om et ambitigst mal, og at op-
fyldelsen af de fremtidige forventninger er behaftet
med en vis usikkerhed, sa fastholdes planen pa trods
af det utilfredsstillende 2009.

Men nar Auriga fortaeller, at man fokuserer pa
udvikling og vaekst, og at man kun gennem “fortsat
udvidelse og fornyelse af produktprogrammet kan
nd de ambitigse mal for fremtiden”, lyder det som en
historie, man har hgrt for. Nemlig fra en raekke ambi-
tigse selskaber op til finanskrisen. Eksempelvis H+H
International, Sanistal og DLH.

FAKTABOKS
(mio. kr) 2009 2008 +/- (%)
Omsaetning 54373 5663,5 -4,0
Primaer drift 11,3 515,1 -97,8
Resultat f/skat -106,8 401,6 -126,6

Yderligere baggrundsinformation kan findes pa
denne adresse i AktieUgebrevets selskabsdatabase:
http://bestyrelsen.dk/databaser/borsselskaber/auriga

Feelles for disse selskaber var, at de havde store pla-
ner om vaekst, og forsggte at gennemfgre disse pla-
ner for lante penge. Finanskrisen tog desvaerre livet
af en lang reekke af disse planer, og idag er en del af
de tidligere sd ambitigse selskaber sat under admi-
nistration af deres finansielle kreditorer.

| den forbindelse bemaerker man note 25 i Aurigas
arsregnskab, hvor det med lille skrift star, at Auriga
bred betingelserne (covenants) for et 1dn pa 200 mio.
kr., idet netop overtreedelse af lanebetingelser har
vaeret et gennemgadende traek for flere af de nu kri-
seramte selskaber med vaekstplaner.

Vi bemaerker dog, at selvom Auriga har forgget
den rentebaerende gezeld fra 701 mio. kr. til 1909 mio.
kr. pa to ar, er geeldsprocenten for koncernen faktisk
ikke naevnevaerdigt sterre end i 2006, hvor koncernen
bestod af tre selskaber. En soliditetsgrad pa 36,8 er
bestemt heller ikke alarmerende.

Endelig ber det maske ogsa naevnes, at Auriga i
modsaetning til en reekke mindre heldige selskaber
har en kapitalstaerk fond som hovedejer, sa selskabets
livsline er steerkere end de flestes, hvis noget gar al-
vorligt galt.

Vi frygter sdledes ikke for selskabets overlevelse,
0og maske viser "Fem-i-Femten” planen sig at blive
den gnskede succes. Nar vi alligevel seenker kursmalet
for Auriga, skyldes det, at malsaetningen bygger pa
nogen forudsaetninger, som vi ser en betydelig usik-
kerhed i indenfor en tidshorisont pa 2 - 3 ar. Blandt
andet meget uberegnelige forhold som vejret, finan-
cieringsforholdene for landbruget, prisen pa afgreder
m.v. Alt sammen forhold, som kan aendre sig kraftigt.
Ogsa pa kort sigt.

Med udsigt til et beskedent resultat for skat i stor-
relsesordenen 200 - 300 mio. kr. i 2010, er Aurigas
aktuelle aktiekurs i hgj grad baseret pa opfyldelsen
af alle forudsaetninger flere ar frem i tiden. Det anser
vi for at vaere en lidt for optimistisk indstilling, som i
bedste fald ikke giver grundlag for kursstigninger fra
den aktuelle kurs.

Tre finanshuse offentliggjorde kursmal i forbindelse
med Aurigas arsregnskab, og de 13 i intervallet 100 -
119. Med en tidshorisont pa seks maneder laegger vi
os lige under dette interval med et kursmal pa 98.

Bruno Japp
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"Ketchup-effekt” for Danske Bank?

Her praesenterer vi hver uge kommentarer til alle C20- komme forbi modstanden ved kurs 140. Men bemaerk,
aktierne. Kommentarerne er primaert baseret pa tek- at kursbundene siden november i fjor har ligget hg-
nisk analyse, og formalet med denne gennemgang jere og hgjere. Det gger presset mod kurs 140, og den
er, at give laeserne et overblik over den helt aktuelle risikovillige kan overveje at kab nu som spekulation i
status hos de vigtige C20-aktier. Vi straeber efter at en "ketchup-effekt”, hvis kurs 140 passeres. Den for-
ramme de gode investeringsmuligheder som marke- sigtige investor afventer en stigning forbi 140 for et
det tilbyder pa kort sigt, og at advare mod de eventu- kab overvejes.
elle faelder, som markedet ogsa indeholder.
For en god ordens skyld skal vi ggre opmaerksom DSV
p3, at disse to sider skal betragtes som aktuelle kom- Aktuel kurs: 98,50
mentarer med en tidshorisont pa et par uger og ikke DSV arbejder sig stot og roligt opad, men sa leenge
som dybdegdende selskabsanalyser. kursen ligger under toppen fra januar (103,50) er der
kun tale om en sidelaens bevaegelse. Afvent en stig-
A.P. Mgller- Maersk A ning forbi den naevnte graense for et kab overvejes.
Aktuel kurs:
APM A kommenteres ikke, da kursen fglger APM B. FLSmidth & Co
Aktuel kurs: 386,00
A.P. Mgller - Meersk B FLSmidth ligger pa niveau med kurstoppen fra begyn-
Aktuel kurs: 41800,00 delsen af aret, og en stigning forbi kurs 400 vil vaere
APM bevager sig sideleens og giver ikke anledning et kraftigt kebssignal. Omsaetningen i aktien har dog
til yderligere kommentarer i denne uge. veeret aftagende, sa vi anser et snarligt tilbagefald til
50 dages glidende gennemsnit i 356 for at veere det
Carlsberg B mest sandsynlige. Et sddant tilbagefald kan anvendes
Aktuel kurs: 461,50 som en kgbsmulighed.

Carlsberg vedtog i denne uge et udbytte pa 3,50kr/ BJ ejer privat aktier i FLSmidth
aktie, og det pressede kursen lidt. Men overordnet set

fortsaetter stigningen. Det sker dog under en moderat Genmab

omsaetning, sa et mindre tilbagefald mod 50 dages Aktuel kurs: 71,15

glidende gennemsnit i 408 vil ikke vaere overraskende. Genmab bevaeger sig sidelaens og giver ikke anled-
ning til yderligere kommentarer i denne uge.

D/S Norden

Aktuel kurs: 238,90 H. Lundbeck

D/S Norden mangler stadig at passere den graense ved Aktuel kurs: 102,80

255, som hidtil har standset fremgangen. En stigning Lundbeck brgd i denne uge op gennem loftet i en

forbi det graense vil vaere et kgbssignal. faldende kurskanal med loft i 101 og bund i 93. En
stigning forbi kurs 104 vil vaere et kgbssignal med et

Danisco kursmal ved 115.

Aktuel kurs: 418,00

Danisco fortseetter stabilt opad, men stdr nu overfor Jyske Bank

en spaendende udfordring. Nemlig mgdet med mod- Aktuel kurs: 197,20

standen ved 420. Brydes den modstand er der fri bane Jyske Bank angriber nu 50 dages glidende gennem-

mod den tidligere top i 527 tilbage fra 10. maj 2006. snit i 197 nedefra, men selv med en passage af den

BJ ejer privat aktier i Danisco graense er potentialet pa kort sigt begraenset. Alle-
rede ved niveauet omkring kurs 210 ligger nemlig

Danske Bank en graense, som Jyske Bank ikke har kunnet passere

Aktuel kurs: 135,00 i snart et ar. Afvent derfor en stigning forbi dette ni-

Det er tilsyneladende umuligt for Danske Bank at veau for et keb overvejes.

"KETCHUP-EFFEKT” FOR DANSKE BANK? - side 3
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"Ketchup-effekt” for Danske Bank?

NKT

Aktuel kurs: 305,50

NKT bevager sig sidelaens i intervallet 280 - 320 og
giver ikke anledning til yderligere kommentarer i
denne uge.

Nordea

Aktuel kurs: 55,30

Efter en sidelaens bevaegelse omkring kurs 56 ser det
ud til, at Nordea nu geor klar til at forlade dette niveau.
Stigningen torsdag sendte sdledes Nordea op pa den
hgjeste kurs siden august 2008. Vi bemaerker dog, at
det skete under en meget moderat omsaetning, sa
afvent for en sikkerheds skyld en stigning forbi kurs
60 for et kab bliver aktuelt.

Novo Nordisk B

Aktuel kurs: 435,00

Novo Nordisk vedtog i denne uge et udbytte pa
7,50kr/aktie, og en udbytteudlodning sender altid
aktiekursen tilsvarende ned pa kort sigt. Korrigeret
herfor fortsaetter kursen dog opad, men vifastholder,
at et kursfald snart ma indfinde sig. En RSI14-vaerdi pa
82,0 i onsdags bekraefter dette. Et sddant kursfald vil
veere en god kebsmulighed, hvis ikke man allerede
har Novo Nordisk i portefgljen.

BJ ejer privat aktier i Novo Nordisk

Novozymes B

Aktuel kurs: 604,50

Novozymes fortsaetter opad i sin stigende kurskanal,
som p.t. har loft i 622 og bund i 561. Sa laenge kur-
sen holder sig indenfor disse rammer, er Novozymes’
stigning stabil.

Sydbank

Aktuel kurs: 147,30

Sydbank bevaeger sig sideleens og giver ikke anled-
ning til yderligere kommentarer i denne uge.

Topdanmark

Aktuel kurs: 708,00

Topdanmark forsgger stadig at komme forbi kurs 700.
En stigning forbi kurs 720 vil vaere signal om styrke, og
kan sende kursen op omkring den seneste markante
top. Det var niveauet omkring kurs 800 i oktober 2009.

Note: RSI14 er en formel, som maler en akties aktuelle styrke pa en skala fra 0 til 100

"KETCHUP-EFFEKT” FOR DANSKE BANK? - side 4

TrygVesta

Aktuel kurs: 365,00

TrygVesta angriber nu for anden gang modstanden
ved kurs 365, og at angreb nr. 2 sker under en hgjere
omsatning end det fgrste angreb i begyndelsen af
marts er et positivt signal. Den forsigtige investor af-
venter dog en stigning forbi topniveauet fra oktober
2009. En stigning forbi kurs 400 vil veere et kgbssignal.

Vestas Wind Systems

Aktuel kurs: 298,50

Vestas' stigning er sket under paen omsaetning, men
det er dog ikke forste gang Vestas har opfert sig pa
denne made. Og hver gang er det endt med et et
kursfald til et endnu lavere niveau. Pa kort sigt kan der
veere en gevinst pd 5 - 10 procent at hente, men set i
et leengere perspektiv har Vestas endnu ikke forladt
den nedadgdende bane.

William Demant Holding

Aktuel kurs: 385,80

WDH bevzger sig sidelaens under modstandslinien
ved 395 og 50 dages glidende gennemsnit, som ogsa
ligger i 395. Afvent en stigning forbi denne graense
samt kurstoppen fra januar i 420 for et keb overvejes.

Bruno Japp
Ugens stigninger og fald
1. Vestas Wind Systems 4,6%
2. TrygVesta 2,9%
3. H. Lundbeck 2,8%
4. Carlsberg B 2,2%
5. Jyske Bank 2,1%
6. FLSmidth & Co. 2,0%
7. Danisco 2,0%
8. DSV 1,8%
9. Novo Nordisk B 1,8%
10. D/S Norden 1,5%
11. Topdanmark 1,4%
12. Novozymes B 1,4%
13. NKT Holding 1,1%
14. William Demant Holding 0,5%
15. A. P. Mgller - Maersk A 0,2%
16. A. P. Maller - Maersk B -0,5%
17. Sydbank -0,8%
18. Genmab -0,8%
19. Danske Bank -1,0%
20. Nordea Bank -2,4%
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Jobindex kaprer markedsandele fra konkurrenter

Jobportalen Jobindex fortsaetter med at kapre mar-
kedsandele fra konkurrenter i et ellers faldende mar-
ked, viser det netop aflagt regnskab for 4. kvartal.
Det oplyses, at Jobindex har flere brugerbesag end
de tre konkurrenter tilsammen, nemlig Jobzonen, ofir
og Stepstone.

Til gengeeld er hele det internetbaserede joban-
noncemarked hardt ramt, og Jobindex kom ud af 4.
kvartal med et overskud for skat pa 2 mio. kr. mod 8
mio. kr.i samme kvartal 2008. Forventningen lyder nu
pa 10 mio. kr. far skati 2010, og det er 5 mio. kr. lavere
end forventningen udmeldt efter 3. kvartal 2009 sd
sent som 9. november 2009.

Det oplyses, at Jobindex har givet faste kunder
mulighed for at sprede deres sakaldte klippekort ud
pa en leengere periode end den aftalte periode. Det
kommer til at betyde, at arsresultatet for 2009 bliver
ringere end udmeldt i 4. kvartals regnskabet:

"Det officielle drsregnskab for 2009 vil vi derfor

&ndre regnskabspraksis sdledes at indtaegterne pe-
riodiseres pa baggrund af en opgerelse af kunder-
nes faktiske forbrug af jobannoncer. Det officielle
arsregnskab for 2009 vil derfor afvige vaesentligt fra
ovenstdende tal,” hedder det.

Vi vurderer, at Jobindex bliver en meget spaen-
dende og perspektivrig forretning at felge i frem-
tiden. Pa den korte bane indgar aktien ikke i vores
investeringsunivers, dels pa grund af de kortsigtede
usikkerheder omkring udviklingen pa det danske
jobmarked, dels fordi aktien er ekstremt illikvid, med
under én procent af aktierne i free flow.

Endelig anser vi den aktuelle bgrsveerdi pa 265
mio. kr. for dyr - ud fra drets forventning med en
prissaetning pa ca. 40 gange overskuddet efter skat.
En halvering af aktiekursen vil give et interessant
entrépunkt, da vi langsigtet forventer fremgang i
lansomheden.

Morten W. Langer

Historisk set et darligt kebstidspunkt nu

Stemningen pa aktiemarkederne er fortsat positiv,
pa trods af svage skonomiske nggletal. Investorerne
far derfor sveerere og svaerere ved at se, hvorfor ak-
tierne fortsat skal stige: Spergsmal er, om vi er teet
pa toppen efter en positiv korrektion i et langsigtet
bear marked? Eller om vi blot er i starten af et leenge-
revarende bull marked, som vil blive drevet frem af
fortsat stigende overskud i virksomhederne? Under
alle omsteendigheder er der enighed om, at aktierne
aktuelt handles til vaerdiansaettelser, som er baseret
pa markant stigende overskud de kommende ar.

Uanset hvad man tror pa, er det faktum, at "kab-
0g-behold” strategien det seneste 10-ar har vaeret en
negativ oplevelse for de fleste aktieinvestorer. Ame-
rikanske S&P 500 indeks har givet et afkast pa minus
25 % for hele perioden, og danske aktier har et samlet
afkast pa plus 5 %.

Plexus Asset Management har undersggt, hvad
det betyder for investors afkast, ndr man gar ind ak-
tiemarkedet med relativt hgje vaerdiansaettelser, malt
pa price/earning (som nu), og ndr man gar ind i mar-
keder med lave p/e-vaerdier. Afkastet er malt for S&P
500 indeks over rullende 10-arsperioder fra 1870 til i
dag. Resultatet er maske ikke overraskende, men al-
ligevel interessant:

I analysen er de labende 10-3rige markedsafkast ind-
delt i fem lige store grupper efter p/e-vaerdier. | den
billigste gruppe med en gennemsnitlig p/e-veerdi pa
7.7 er de efterfglgende afkast 11,4 % arligt i det ef-
terfolgende 10-ar. | gruppe 3 med en gennemsnitlig
p/e-veerdi pa 14,4, var afkastet 5,9 % arligt. Og i den
dyreste gruppe med en gennemsnitlig p/e-veerdi pa
23,4 var det arlige afkast 2,8 %.

Analysen viser en klar ssmmenhang mellem én-
tre i perioder, hvor aktiemarkedet generelt er billigt,
giver langt bedre afkast, end entré i perioder, hvor
markedet er dyrt. Det er altovervejende sandsynligt,
at aktiemarkedet for tiden skal opfattes som meget
dyrt, fordi der er indiskonteret bade et gkonomisk
opsving og betydeligt hgjere overskud.

Man kan ikke afvise, at selskaberne ogsa i 1. kvar-
tal 2010 overrasker positivt i forhold til analytikernes
forventninger. Men fremgangen skal i hgj grad stadig
drives af omkostningsbesparelser og effektiviseringer,
da hverken privatforbruget eller erhvervslivets inve-
steringer stiger naevnevaerdigt. Analysen understat-
ter synspunktet om, at man p.t. bor gar efter billigere
aktier udenfor de store kvalitetsaktier, som allerede
er rigelig prissat.

Morten W. Langer
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Potentiale i Lundbeck-aktien trods patentudigb

Lundbeck praesenterede i starten af marts maned et
arsregnskab for 2009, der i det store hele levede op til
forventningerne. Omsaetningen steg knap 19%til 13,7
mia. kr., og var dermed en smule hgjere end selska-
bets egne forventninger, som lgd pa 13,1-13,6 mia. kr.
Driftsresultatet steg 21% til 2,9 mia. kr. fra 2,4 mia. kr. i
2008 og med et resultat efter skat pd 2,0 mia., hvilket
ligeledes var en fremgang pa 21% fra 2008-indtjenin-
gen, som la pa knap 1,7 mia. kr.

Lundbeck har i det forgange ar vundet markeds-
andele pa de fleste af deres leegemidler, og salgs-
fremgangen var derfor ogsd bredt funderet med
undtagelse af Lexapro-salget i USA, som faldt tilbage
med 1% til 2,45 mia. kr. Det europeeiske salg af Cipra-
lex steg derimod med 10% til 4,83 mia. kr. baret af
salgsfremgang i en raekke af de stgrre lande.

Samlet set udgjorde antidepressiverne i 2009
56,5% af Lundbecks samlede salg mod 63,0% i 2008.
Lexapro Igber af patenti USA i 2012 og Cipralex Igber
af patent i Europa i 2014.

Salget af Parkinson-medicinen Azilect steg 39% til
0,77 mia. kr. trukket stort set udelukkende af det euro-
paeiske marked. Lundbeck har nu feerdigforhandlet en
tilskudsaftale for det franske marked, og herudover
har selskabet indgaet en licensaftale med Teva om-
kring markedsferingsrettighederne til Azilect i seks
asiatiske lande heriblandt Kina og Sydkorea.

For Alzheimers midlet Ebixa var salgsfremgangen
pa 15% og landede sdledes pa 2,16 mia. kr. En tilskuds-
ordning er for nylig forhandlet pd plads med de ki-
nesiske myndigheder, hvilket bgr understotte salget
fremadrettet. Salget af Huntingtons laegemidlet Xe-
nazine var 298 mio. kroner, og Lundbeck oplyser, at
2700 patienter enten allerede er under behandling
med Xenazine eller venter pa behandling.

Lundbecks gvrige salg, som primaert omfatter sal-
get for gvrige laegemidler underlagt det amerikanske
datterselskab Lundbeck Inc., blev pa 2,47 mia. kr.,
hvilket er en fremgang pa hele 49%. Blandt andet er
epilepsimidlet Sabril ved at blive rullet ud i USA efter
markedslanceringen fandt sted i september 2009.

For 2010 forventer Lundbeck en toplinevaekst pa
4-8% modsvarende en omsatning pa 14,3-14,8 mia.
kr., og der forventes et driftsresultat pa 3,0-3,4 mia.
kr. modsvarende en 5-19% fremgang.

Lundbeck og partneren Takeda meddelte i marts, at
en raekke nye fase3 studier med antidepressiverne Lu
AA21004 og Lu AA24530 er under opstart. | 2. kvartal
iveerksaettes fire nye studier med Lu AA21004, som
vil omfatte i alt 2000 patienter med moderat til svaer
depression og ultimo 2010 igangszettes ligeledes fire
studier med Lu AA24530.

[ alt har Lundbeck syv produkter i klinisk udvikling,
som har passeret proof of concept stadiet (fase2) og i
alt ser selskabet mulighed for 5-6 nye produktlance-
ringerinden 2014, hvis pipelinen udvikler sig optimalt.

| forbindelse med arsregnskabet har Lundbeck
meldt ud, at man senere i ar forventer at praesentere
estimater for omsaetningen for 2012 og drene frem-
efter. Da Lexapro som i dag omsaetter for 2,5 mia. kr.
lgber af patent i 2012, er det noget, derimgdeses med
spaending. Lundbecks adm. dir. har allerede meldt ud,
at omsaetningen i 2012 som minimum vil nd 2009-ni-
veauet, men mere praecise udmeldinger har hidtil ikke
vaeret fremlagt.

Lundbeck er pa rette vej

Vi vurderer dog, at Lundbeck er pa rette vej og alle-
rede har reduceret afhaengigheden af Lexapro bety-
deligt. Sdledes udger Lexapro salget nu blot 18% af
den samlede omsaetning. Herudover har Lundbeck
efterhdanden opbygget en fornuftig bagvedliggende
pipeline, ikke mindst takket veere opkgbet af Ovation i
USA, som har bidraget med blandt andet Xenazine og
Sabril samt en raeekke mindre laegemidler. Vi vurderer,
at disse to laegemidler alene vil kunne opna et salg
pa mere end 1 mia. kr.i 2012 og fremefter. Herudover
er den helt store joker i Lundbecks pipeline depres-
sionsmidlerne Lu AA21004 og Lu AA24530, hvor vi
paregner markedslancering i 2014, safremt udfaldet
af fase3 studierne er positivt.

Lundbeck-aktien handles netop nu til kurs
102,80kr., hvilket modsvarer en markedsvaerdi pa lige
godt 20 mia. kr. og en estimeret P/E for 2010 pd blot 9.
Vi mener derfor fortsat at worst case scenario er ind-
regnet i aktien, og at downside er yderst begraenset
uagtet Lexapro patentudlgb om blot et par ar. Vi ju-
sterer vores 12-maneders kursmal til 126 kr. pr. aktie
og fastholder en overordnet kebsanbefaling.

Peter Aabo, BiotekAnalyse.dk
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DANSKE AKTIER - ANALYSE

Side 7

Fliigger kommer styrket ud af finanskrisen

| Fliggers halvdrsregnskab fortalte man om en overra-
skende positiv salgsudvikling, og under forudsaetning
af at denne udvikling fortsatte, opjusterede man for-
ventningerne til hele dret. Omsaetningen forventedes
nu kun at falde med 6 - 7 procent (mod tidligere for-
ventet 13 procent), og EBIT forventedes at slutte om-
kring 100 mio. kr. (mod tidligere forventet 56 mio. kr.)

Nu er Fliigger sa kommet frem til tredje kvartal,
og de positive tendenser fortszetter. Det fgrer dog
ikke til yderligere konkrete opjusteringer, men blot en
konstatering af, at forretningsaret 2009/10 vil "lande
pa den positive side af de i halvarsrapporten anfgrte
forventninger.”

Efter arets forste tre kvartaler er omsaetningen 5,6
procent under omsaetningen pa samme tidspunkt i
fjor, og EBIT er pa 105,6 mio. kr. Selvom der korrigeres
for en goodwillnedskrivning i 2008/09 pa 17 mio. kr.
er der stadig tale om en EBIT-fremgang pa 38,3 mio.
kr. pa trods af et omsaetningsfald.

Selvom Fliggers omsaetning er seesonafhaengig

betyder selskabets forskudte regnskabsar, at fjerde
kvartal i regnskabsaret ogsa er overskudsgivende,
sa formuleringen i tredje kvartalsregnskabet om at
lande pa den positive side af forventningerne, ma
betragtes som meget forsigtig.

Flligger har ogsa vaeret ramt af finanskrisen, men
pa grund af en saerdeles steerk finansiel situation med
en rentebaerende nettolikviditet (pa dansk: ingen
geeld) har man veeret i stand til at fa vendt situatio-
nen positivt. Omkostningerne er sdledes reduceret
betydeligt, samtidig med at man har veaeret i stand
til at fastholde vaeksten. Det er sdledes pr. 1. marts
besluttet at etablere et datterselskab i Tjekkiet, hvor
der skal etableres et butiksnet. Seks butikker etable-
res allerede i indevaerende kalenderar.

Fligger bliver ganske givet et af de selskaber, som
kommer styrket ud af finanskrisen. Dette forhold er
dog allerede indregnet i aktiekursen, som vi anser for
at veere rimelig ved det nuvaerende niveau.

Bruno Japp

Glunz & Jensens overskud har bidt sig fast

Glunz & Jensen minder pa mange mader om den klas-
siske historie om humlebien, som teoretisk set ikke
kan flyve. Men som ger det alligevel.

Glunz & Jensen producerer til den globale pre-
press-industri, og var et selskab i krise i adskillige ar,
inden det blev almindeligt pa grund af finanskrisen.
Faldende omsaetning har vaeret reglen frem for und-
tagelsen, og vi skal tilbage til 2006/07 for at finde det
seneste overskud pa bundlinien.

Men selskabet har keempet ufortredent videre og
rationaliseret, effektiviseret o.s.v. til den store guld-
medalje. Og nu ser det ud til, at indsatsen belgnnes.

| det netop aflagte tredje kvartalsregnskab er om-
saetningen ganske vist som saedvanligt faldet, sa den
med 195,8 mio. kr. efter arets forste tre kvartaler er
24 procent lavere end pa samme tidspunkt i fjor. Men
pa trods af dette voldsomme dyk er resultatet af den
primaere drift excl. goodwillafskrivninger steget fra
et minus pa 9,5 mio. kr. til et overskud pa 7,8 mio. kr.

Samtidig har Glunz & Jensen leveret et frit cash

flow pa 10,2 mio. kr., som er anvendt til at nedbringe
den rentebaerende geeld til kun 29,7 mio. kr.

Som konsekvens af denne positive udvikling opju-
sterer man nu forventningerne til EBITA fra blot at
vaere "vaesentligt bedre” end sidste ars underskud pa
19,3 mio. kr. til et positivt resultat.

Med en stabilisering af omsaetningen pa det
nuvaerende niveau, en potentiel gevinst fra salg af
bygninger og fuld effekt af omfattende omkostnings-
reduktioner tyder mere og mere p3, at Glunz & Jensen
kommer levende gennem krisen.

Der er naturligvis en risiko for, at bunden i Glunz &
Jensens marked endnu ikke er ndet, og det bor ind-
regnes i aktiekursen som en rabat.

Men med en markedsvaerdi pa kun lidt over halv-
delen af den indre veerdi bar der pa trods heraf vaere
etinteressant potentiale for den langsigtede risikovil-
lige investor. Det er sandsynligvis ogsa baggrunden
for, at kursen er steget med mere end 50 procent i ar.

Bruno Japp
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MARKEDSKOMMENTAR - DANMARK

Side 8

Vi er en smule foran de internationale barser

Det gar stadig ganske udmaerket pa den danske bgrs,
og det kan vi jo gleede os over. Men samtidig bliver
man som ansvarlig investor ngdt til at stille sig selv
sporgsmalet, om stigningen bliver ved?

Selvom vi naturligvis gerne vil bryste os af dansk
selvsteendighed, er vi pa det gkonomiske plan knyttet
ulgseligt sammen med de stgrre lande omkring os.
Og derfor vil der ogsa veere en naturlig sammenhang
mellem udviklingen pa det danske aktiemarked og
udviklingen pa de internationale markeder.

Et af de oplagte steder at kigge, nar vi skal un-
dersgge, om stigningen pa den danske bars er en
midlertidig boble, er derfor de store udenlandske ak-
tiebgrser. Hvis Kebenhavns Fondsbers bevaeger sig i
modsat retning af aktiemarkederne i USA, Tyskland
m.v., er det sandsynligt, at der er tale om en midler-
tidig afvigelse.

En sddan sammenligning har vi lavet i de to figurer
nedenfor i hgjre spalte, som viser udviklingen i Dan-
mark, USA og Tyskland det seneste ar. Den 1. januar
2010 er sat til indeks 100 i begge figurer.

Copenhagen Benchmark, MA(50)
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Det danske aktiemarked startede fra et lidt lavere
udgangspunkt i foraret 2009 end de to gvrige mar-
keder, men den forskel var elimineret allerede inden
sommerferien. Og derefter fulgtes graferne ad helt
frem til drsskiftet 2009/10, hvorefter Danmark har lagt
afstand til bade USA og Tyskland.

Tilsyneladende har man ikke den samme tradition
for et "januarrally” i USA og Tyskland, som vi har haft
i Danmark de seneste par ar, og den pessimistiske in-
vestor kan velge at betragte den aktuelle distance
mellem Danmark og USA/Tyskland som midlertidig.

En sadan betragtning kan begrunde et kursfald pa
6-8 procent, men det vil stadig efterlade det danske
marked med et plus for hele aret.

Selvom kurserne maske snart skal korrigeres lidt
ned, sa viser figurerne, at kursstigningerne ikke re-
praesenterer en uholdbar dansk enegang, men falger
en god international stemning. | hvilket omfang den
sd er berettiget er et helt andet spagrgsmal, som vi
behandler neermere pa side 9.

Bruno Japp
S&P 500 <> Copenhagen Benchmark (red
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Note: Denne analyse vedrerer kun det danske marked, hvor udviklingen, p.g.a. det danske markeds defensive karakter, kan afvige betydeligt fra udviklingen pé de inter-
nationale markeder. "Copenhagen Benchmark” hedder officielt OMXCBCAPGI og bestar af de 50-80 storste aktier noteret pa OMX Den Nordiske Bars Kgbenhavn ("Kg-

benhavns Fondsbers”).
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MARKEDSKOMMENTAR - INTERNATIONALT

Side 9

USA-obligationsrente i opadgaende udbrud

Den amerikanske obligationsrente er den seneste
uge brudt op i ny territorium, og det kan vaere star-
ten pa en laengere rentestigningsperiode. Den effek-
tive rente pa en 10-arig Treasury Bond er i denne uge
brudt markant op gennem en faldende trendlinje,
som kan fares tilbage til december 2009.

| forste omgang ser vi det som et rent teknisk sig-
nal, som kan blive selvforstaerkende. Det kan ogsd me-
get vel signalere en kommende periode med massive
rentestigninger, som lgftes frem af myndighedernes
enorme finansieringsbehov, som dakkes ind med
obligationssalg. Pa sigt vil en stigende amerikansk
obligationsrente ogsa smitte af pa den europaeiske
- og danske - obligationsrente. Samtidig vil det med
stor sikkerhed laegge pres pa aktiemarkederne.

AktieBarometeret begynder tillige nu at pege
nedad pa flere fronter, blot ikke de signaler, som af-
spejler udviklingen pa selve aktiemarkedet. Meget
tyder dermed p3, at der bagved de fortsatte kurs-
stigninger i de overordnede aktieindeks ligger en
begyndende udmattelse. Scoren i Aktiebarometeret
gar samlet set tilbage i denne uge fra 1,2 point til 0,8
point — i det overordnede udfaldsrum mellem minus
to og plus to.

Signalet for aktietendens for det toneangivende
amerikanske S&P 500 indeks gar faktisk i denne uge
frem med et point til maksimumscoren pa to. Det sker
efter at aktietendensen, malt pd MACD, nu er stigende
pa bade kort og langt sigt. MACD pd manedsbasis er
dog kun lige rykket ind i positivt territorium, efter de
seneste ugers stigninger. Og MACD pa dagsbasis er
teet pa at ga i nedtrend.

Udmattelse i aktiemarkedet
Andre forhold peger pd udmattelse i det generelle
aktiemarked: For det fgrste har de store kvalitetsak-
tier ikke mere energii sig, og de seneste kursstignin-
ger synes at vaere de sidste krampetraekninger. Isaer
de mindre sidepapirer har trukket markedet op. Det
kommer klart til udtryk i Barsmaeglerbarometeret,
som tracker de udenlandske finanshuses nettohandel
i de stagrre danske enkeltaktier.

Opdateringen i sidste uge viste for forste gang i
lang tid et samlet nettosalg i danske storaktier. Det
skyldes mere manglende nettokgb end stort net-

tosalg. Der var dog sterre nettosalg i blandt andet
Vestas, der efter nogle nye stgrre ordrer er kommet
flot tilbage den seneste uge.

For det andet har omsaetningen i de store aktier
vaeret tynd. Det fremgar af Aktieugebrevets Likvidi-
tetsbarometer, som tracker unormale omsaetningsha-
stigheder i de enkelte aktier. Ogsa Insiderbarometeret
viser nu et klart nettosalg. Flere uger i treek har in-
siderne i de hjemlige bersnoterede selskaber, d.v.s.
direktarer og bestyrelsesmedlemmer, veeret netto-
saelgere af private aktier. Det drejer sig for de seneste
uger blandt andet om insidersalg i Topdanmark og
Rockwool.

Endelig er der klare svaghedstegn i signalet for
Sektorrotation, hvor vaekstaktierne ikke pad samme
made som de foregdende uger outperformer de-
fensive aktier. Det kunne tyde pa en pause eller et
kommende tilbagefald i vaekstaktier indenfor blandt
andet industri, cykliske forbrugsgoder og materialer.
Energiaktier har taget forskud pa et skift til en mere
negativ stemning og er allerede faldet en del tilbage.

Algoritmehandel vinder frem

Vi har et stykke tid ment, at aktiemarkedet var godt og
grundigt afkoblet fra de fundamentale gkonomiske
forhold. En af forklaringerne kan vaere den stigende
computerhandel, hvor der slet ikke er menneskehand
involveret. Tidens computerhandel kaldes algorit-
mehandel, da handelsprogrammerne er baserede
pa en raekke fastsatte forudsaetninger, eksempelvis
ultrahurtig handel baseret pd mekanisk ordanalyse
af barsmeddelelser fra selskaberne.

En analyse i @konomisk Ugebrev for nylig afslarer,
at algoritmehandel det seneste halve ar er fordoblet
i en stor del af C20-aktierne, hvor mellem 30 og 35
procent af al aktieomsaetning i blandt andet Danisco,
Lundbeck, Vestas, Carlsberg og NKT alene er styret af
maskiner.

Umilddelbart ses det som noget positivt med
computerhandel, da det giver gget likviditet i de
enkelte aktier og en mere effektiv kursdannelse. Til
gengeld frygter skeptikerne, at algoritmerne ikke kan
tager hgjde for alle situationer, og at handlen derfor
kan komme ud af kontrol med store, ukontrollerbare
kursudsving til falge.

Morten W. Langer
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Udbyttebetaling i Novo Nordisk og Carlsberg
Basismodelportefgljen pr. 28/03-2010

Keb Navn Antal Kurs  Kegbskurs  Udbytte +/- T
190609 Danisco 610 418,00 230,00 4575 118.662 84,6%
150909 Coloplast 360 610,00 413,00 2.520 72.888 49,0%
020609 Brdr. Hartmann 1.750 105,00 79,50 0 44141 31,7%
210909 Ambu 1.500 130,50 100,00 2.250 47.481 31,7%
021209 Novo Nordisk B 465 435,00 344,75 3.488 44910 28,0%
160210 FLSmidth 480 386,00 331,30 0 25.740 16,2%
230210 Carlsberg B 400 461,50 401,30 1.400 24.962 15,6%
170310 Rockwool International B 280 583,00 569,00 0 3.436 2,2%
200110 H.Lundbeck 1.500 102,80 103,80 0 -1.965 -1,3%
Gevinst/tab pa seneste fem solgte aktier

111209 ALK-Abellé 350 419,50 433,50 0 -5.348 -3,5%
050210 Novozymes 295 526,50 542,50 0 -5.193 -3,2%
050210 DSV 1.675 95,35 0 -11.350 -7,1%
050210 Per Aarsleff B 285 555,00 567,00 0 -3.900 -2,4%
050210 FLSmidth 520 323,70 309,00 0 7.150 4,5%
Startkapital pr. 10/8-2003 500.000 Basisportefaljen, i alt 292,9%
+ realiseret gevinst 1.084.115 Basisportefeljen, 2010 11,4%
+ urealiseret gevinst 380.255 Copenhagen Benchmark, i alt 151,0%
= kapital 1.964.370 Copenhagen Benchmark, 2010 10,8%

Det har veeret en tilfredsstillende uge for Basismo-
delportefeljen, som ligger en anelse foran markedets
gennemsnitindtil nui ar. Det er bedre end forventet,
da vi normalt kalkulerer med at ligge en smule efter
markedet i stigningsperioder.

| denne uge er der vedtaget udbyttebetaling i to
af modelportefgljens aktier. Nemlig Novo Nordisk,
som udbetaler 7,50 kr/aktie i udbytte, og Carlsberg,
som udbetaler 3,50 kr/aktie.

Udbetalingen blev besluttet pa de to selskabers
arlige generalforsamlinger, og selvom den kontante
udbetaling farst sker pa et senere tidspunkt, pavirker
det alligevel kursen allerede nu. Dagen efter general-
forsamlingen falder kursen nemlig traditionelt med
det samme belgb pr. aktie, som det blev besluttet at
udbetale.

Arsagen er, at det kun er de aktionzerer, som ejer
aktier pa tidspunktet for udbyttebeslutningen, som

modtager udbyttet. Kgber man aktien dagen efter
generalforsamlingen ma man altsd vente til naeste
ar med at fa del i arets udlodning. Ogsa selvom den
kontante udbetaling forst sker senere.

Omkring de @vrige aktier i portefaljen bemaerker
vi, at H. Lundbeck tilsyneladende begynder at rgre pa
sig. Nu er det store spgrgsmal sa, om kursen blot har
naet en top inden en ny nedtur. Eller om den er ved
at bryde den lange nedadgaende trend, og dermed
leegger op til en gevinst pa ti procent eller mere. Indtil
videre ligner det mest det positive scenario.

Vi har stadig mulighed for at laegge en enkelt aktie
mere i portefgljen, og den mulighed er vi ikke afvi-
sende overfor. Men p.t. ser vi ikke noget tilstraekkeligt
attraktivt tilbud til at udnytte muligheden.

Bruno Japp
BJ ejer privat aktier i Danisco, FLSmidth, Brdr. Hartmann
og Novo Nordisk.

Basisportefgljen er en fiktiv portefelje, som er AktieUgebrevets bud pé, hvordan en privat portefglje kan administreres. De oplyste kurser var gaeldende pa tidspunktet
for handlerne, og da kursen pa en konkret aktie straks pavirkes af nye kebs- og salgsordrer, kan en handel ikke nadvendigvis kopieres til samme kurs. Vi anbefaler derfor,
at modelportefgljen anvendes som inspiration og ikke til kopiering. Ved alle handler beregnes kurtageomkostninger pa 0,125%. Dog minimum 65kr.
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Greentech bryder seks maneders nedtrend
Spekulationsmodelportefgljen pr. 28/03-2010
Kab Navn Antal Kurs  Kegbskurs  Udbytte +/- +/-
150310 Schouw & Co. 385 124,00 108,00 0 6.026 14,5%
261109 BioPorto 6.300 7,25 7,15 0 494 1,1%
240310 GN Store Nord 975 32,90 33,10 0 -292 -0,9%
221208 Greentech Energy Systems ~ 4.100 21,00 22,35 0 -5.802 -6,3%
Gevinst/tab pa seneste fem solgte aktier
110110 Xact Bear 1.300 23,56 28,64 0 -6.706 -18,0%
250110 A.P.Mgller - Maersk B 1 42520,00 41.790,00 0 604 1,4%
040210 Genmab 375 98,50 89,35 0 3.326 9,9%
150310 Xact Bear 1.700 2341 24,98 0 -2.792 -6,6%
240310 Xact Bear 1.400 23,00 24,81 0 -2.634 -7,6%
Startkapital pr. 04/01-2004 150.000 Spekulationsmodelportefgaljen, i alt 41,1%
+ realiseret gevinst 61.187 Spekulationsmodelportefgljen, 2010 -3,4%
+ urealiseret gevinst 427 Copenhagen Benchmark, i alt 116,1%
= kapital 211.614 Copenhagen Benchmark, 2010 10,8%

Efter steerk kursfremgang de seneste uger, har Green-
tech-aktien nu bekraeftet skift til en positiv trend efter
seks maneders nedtrend. Tre vigtige begivenheder
kan pa den korte bane vaere med til at kgre aktien op
omkring kurs 28, eller med ca. 30 %.

For det forste blev det svenske vindmeglleparksel-
skab Arise bgrsnoteret i fredags til en overraskende
hgj vaerdiansaettelse. Pa baggrund heraf burde Green-
tech som minimum ligger pa kurs 40-45 svarende til
indre veerdi.

Som vi skrev i en Update Mail fredag traekker det
dog ned i veerdianszettelsen af Greentech, dels at det
tidligere milliardaerklub-maerkat stadig klaeber til sel-
skabet, ogsa selvom personkredsen nu er ude at bil-
ledet. Og dels er der et udestdende omkring ekstern
finansiering af de kommende projekter.

For det andet ma det sdledes forventes, at Green-
tech ved aflaeggelsen af arsregnskab mandag vil lafte
slaret for netop planer vedregrende fremtidig ekstern
finansiering. Markedet har frygtet en kapitalforhg-
jelse, og hvis det klart meldes, at det ikke ligger i kor-

tene, er det klart positivt. En offensiv lgsning omkring
finansiering pd 1-2 ars sigt vil ogsa veere klart positivt.

For det tredje vil Greentech uundgaeligt generere
cash flow fra driften af de forste tre italienske vind-
molleparker pa 125-150 mio. kr. i ar.

De to andre nye poster i Spekulationsportefgljen
er Schouw & Co. og GN Store Nord. Schouw-aktier er
steget ganske paent siden vores kgb, blandt andet pa
grund af kursgevinster i Vestas. Vi mener dog fortsat,
at aktien er billig i forhold til vores fastsatte kursmal
omkring 160-180, mod den aktuelle kurs pa 124.

For GN Store Nord vurderer vi fortsat, at aktien har
et efterslaeb til konkurrenterne, opsparet gennem de
seneste seks mdneder. Samtidig ligger der en mulig
praemie oveni, da der helt sikkert kommer en erstat-
ning fra den polske retssag, skensmaessigt pa 8-10
kroner pr. aktie. Vi bemaerker, at der fortsat er solid
udenlandsk kebsinteresse for aktien.

Morten W. Langer
MWL ejer privat aktier i Greentech og BioPorto

Note: Der er tale om en fiktiv portefglje. Ved alle handler beregnes kurtageomkostninger pa 0,125%, dog minimum 65kr
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Dette eksemplar tilhgrer Birthe Erichson (be@bottomline.dk)
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Schouw & Co stiger i tyndt marked

c20 Volumen (+/-) Kurs Dvrige Volumen (+/-) Kurs
H. Lundbeck 36% 2,8% Auriga Industries B 243% -0,5%
William Demant Holding 16% 0,5% PARKEN Sport & Entertainment  118% -9,0%
Novo Nordisk B 12% 1,8% H+H International 104% 4,6%
TrygVesta 12% 2,9% Jeudan 100% 0,7%
Danisco 5% 2,0% Schouw & Co. 95% 6,4%
Jyske Bank 5% 2,1% Bavarian Nordic Research Inst. 83% 1,7%
NKT Holding 4% 1,1% Topsil Semiconductor Materials 81% -2,3%
Topdanmark 0% 1,4% TK Development 58% 3,0%
Vestas Wind Systems -2% 4,6% GN Store Nord 55% 41%
Danske Bank -8% -1,0% Harboes Bryggeri B 42% 3,2%
Sydbank -13% -0,8% D/S Torm 24% 4,4%
DSV -18% 1,8% Vestjysk Bank 22% -2,9%
Nordea Bank -19% -2,4% Ringkjgbing Landbobank 13% -0,2%
Novozymes B -21% 1,4% Bang & Olufsen 8% 5,5%
D/S Norden -34% 1,5% Ostasiatiske Kompagni 7% 4,9%
Carlsberg B -39% 2,2% Greentech Energy Systems 7% 10,0%
FLSmidth & Co. -42% 2,0% G4S plc 0% 0,9%
A.P. Mgller - Maersk A -43% 0,3% U.LE. (DKK af 10 USD) -3% -3,9%
A. P. Mgller - Meersk B -44% -0,5% SimCorp -19% -2,4%
Genmab -49% -0,8% Per Aarsleff B -20% 0,0%
Tabellerne viser, hvilke aktier, der er handlet mere i AU Professionel indeholder ogsa en oversigt over in-
end normalt den seneste uge. En kursstigning (eller et siderhandlernei et givent selskab, hvilket kan give en
kursfald) under stor omsaetning skal man tage serigst, indikation om holdningen hos de personer, som har
da det kan vzere et signal om, at de store investorer det storste kendskab til et bestemt selskab.
har endret deres opfattelse af en aktie. Abonnement pa AktieUgebrevets analyseredskab
Ovenstaende er blot et eksempel pa de oplysnin- AU Professionel tegnes pa www.aktieugebrevet.dk.
ger, man kan finde i AU Professionel, som bl.a. ogsa Nuvzerende abonnenter skal logge ind pa den per-
indeholder detaljerede oplysninger om hvilke aktier sonlige side fgrst. Laes detaljeret brugerguide her:
de store finanshuse kgber eller saelger netop nu. www.aktieugebrevet.dk/professionel
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