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Norreenir hlutabrefamarkadir hafa haekkad mikid sidustu tvo ar eda um 28,5% ad medaltali a ari.
| upphafi 2007 spa flestir norreenir sérfraedingar 10-15% haekkun a norraenum visitélum a arinu.

Okkar skodun Verdpréun norreenna hlutabréfavisitalna arid 2006

*Horfur & norreenum hlutabréfamadrkudum a arinu 2007 eru
jakvaedar enda eru efnahagshorfur mjog goédar. 140 +

«Styrivextir & NordurldSndum munu veentanlega haskka & Noregur Svipiod Danmork

arinu og verda a bilinu 3,75% til 4,25% i lok ars. island

« Avoxtunarkrafa & 10 4ra norreenum rikisskuldabréfum er 130 4
ad meodaltali um 4% sem er undir sdgulegu medaltali.
Veentingar um 10-15% heaekkun & hlutabréfavisitolum fela
pvi i sér 5-10% alag a aheettulausa vexti.

«Ovenju miki® fjarmagn er | gangi og vid reiknum pvi med
fiolmérgum samrunum og yfirtbkum a pessu ari likt og i
fyrra asamt nyskraningum félaga a markad.

Finnland

Icelandic Research

120 -

. . , B 110 -
*Verdlagning a norreenum hlutabréfamédrkudum er enn

nokkud hagstaed pratt fyrir miklar haekkanir a sidasta ari.
V/H gildi eru pd heldur heerri en i fyrra

*pzer atvinnugreinar sem vid hoéfum mesta trd a eru 100 A '
flarmalapjonusta asamt framleidslu og sélu a neyslu- og Y
naudsynjarvérum. Pa pykir okkur oliutengdur idnadur
einnig spennandi.

* Fyrirteeki med sterka stddu | Russlandi, Austur-Evrépu og
Kina eru ahugaverd.

90 -

* Eftir miklar haekkanir & hlutabréfaverdi sidustu manudina
er ekki oliklegt ad leidrétting verdi & fyrri hluta pessa ars, 80 ' - -
eins og geraist { fyrra. jan. apr. ja. okt.
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Erlendir hlutabréfamarkadir

Umtalsverdar haekkanir voru a erlendum hlutabréfamaérkudum a sidasta ari pratt fyrir nokkrar sviptingar a
arinu. A fyrri hluta arsins voru skarpar haekkanir en leidrétting atti sér svo stad a flestum morkudum |
byrjun mai. Hlutabréfamarkadir toku aftur stéran kipp a seinni helmingi arsins og endudu allir i plus.

bréun: OBX Osl6 33,6%
*Hagnadur fyrirtackja var godur jafnvel pd sja meetti merki um OMX H25
minnkandi hagvoxt i mérgum mikilveegum hagkerfum. DAX Frankfurt
*Qliuverd sveifladist mikid, nadi heestu haedum a fyrri hluta OMX S30
arsins en hafa lsekkadi umtalsvert & sidustu manudum. CAC 40 Paris
Oliuverd hafa ekki verid lzegri en { 18 manudi pau eru pé enn USA -Dow Jones
nokkud ha i sbgulegu samhengi. ICEX15
e Vextir héldu afram ad haekka i dllum helstu hagkerfum heims. 55;228
* Mikill fjoldi samruna og yfirtaka & sidasta ari hafdi jakvaed ahrif FTSE 100

a hlutabréfamarkadi. Nasdaq Comp
Japan - Nikkei

Horfur:

e Skiptar skodanir eru um horfur a erlendum hlutabréfa-
morkudum & pessu éri, jafnvel pd meirihluti sérfreedinga sé
nokkud jakvesdur.

Heimild: Bloomberg

*Olik vidhorf vardandi préun i bandariska hagkerfinu og midad V/Hos VIH 07 V/i-hlutfall
Vid préun hlutabréfaverds 4 sidasta ari virdast fiarfestar ganga ICEX 15 8,8 11,4 2,4
Ut fra ijKri lendingu. CAC 40 Paris 14,4 13,3 2,4

* Sedlabankar Evrépu og Japan haekkudu nylega spar sinar um DAX Frankfurt 14,2 13,7 19
hagvoxt & pessu ari. FTSE 100 17,7 12,8 2,6

* Margt bendir til pess ad vaxtahaskkanir { USA hafi nad hamarki 0BX Oslo 10,9 13,4 2,6
og vaxtaleekkanir séu framundan. Avoxtunarkrafa & OMX H25 194 15,5 25
bandariskum rikisskuldabréfum hefur lsekkad mikid sidustu OMX C20 18,8 17,5 3,2
manudina. OMX S30 15,0 15,0 2,9

* Afram er buist vid gédum hagvexti & nymarkadssvaedum s.s. S&P 500 17,6 16,0 2,9

Brasiliu, Russlandi, Indlandi og Kina. (BRIC 16nd)

Heimild: Bloomberg
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Gengisvisitala islensku kronunnar

islenska kronan getur verid ahrifapattur pegar fiarfest er i erlendum hlutabréfum og hlutabréfasjésum.
Krénan hefur sveiflast mikid & sidustu manudum en a arinu 2006 veiktist kronan um 18%.
Gengisvisitalan var leegst 103,2 stig og for haest { 133,7 stig. Landsbankinn gerir rad fyrir toluverdum

sveiflum & gengi krobnunar a pessu ari.

Gengisvisitala ISK
140 -

135 -
130 -
125 -
120 -
115 -
110 -

105 -

100
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Norduriond

Préun norreenna hlutabréfamarkada var hagstaed likt og & 6drum morkudum a sidasta ari. Norreenar
Urvalsvisitolur haekkudu a bilinu 12,2-33,6% samanborid vid MSCI heimsvisitoluna sem heekkadi um
18%. | upphafi 2007 spa flestir norraenir sérfraedingar 10-15% haekkun a norraenum visitélum a arinu.

Préun:

* Mikil bjartsyni rikti & norraenum hlutabréfamérkudum & sidasta
ari enda jukust tekjur og hagnadur fyrirtaskja mikid a arinu.

* Hagvoxtur & sidasta ari var ad medaltali um 3,6%. Verdbolga
hélst lag pratt fyrir penslu a vinnumarkadi og haekkandi
orkuverd. Styrivextir heekkudu a svaedinu en eru enn lagir |
sbgulegu samhengi.

eSamrunar og Yfirtékur voru fyrirferdarmiklar & norreenum
morkudum & seinasta ari. S6mu sbégu er ad segja af
nyskraningum & markad, en flestar peirra voru a svidi
fiarmalapjoénustu.

Horfur:

 Efnahagshorfur fyrir Nordurléndin eru hagstaedar, Utlit er fyrir
gddan hagvoxt og hoflega verdbdlgu. Pensla er &
vinnumarkadi og atvinnuleysi fer minnkandi. Hagsteed
hagpréun hefur jakveed ahrif a einkaneyslu.

« Avoxtunarkrafa 4 10 4ra rikisskuldabréfum er nti ad medaltali
um 4% sem er litillega undir ségulegu medaltali. Vaentingar um
10-15% haekkun & hlutabréfavisitélum fela { sér vaentingar um
5-10% alag a ahaettulausa vexti.

e Utrds norreenna fyrirteekja inn { Austur-Evrépu hefur skapad
peim sterka stddu & pessum hratt vaxandi mérkudum.

* Gengispréun dollarans er mikilveegur pattur { afkomu margra
atflutningsfyrirtaekja. Pannig mun veiking hans m.a. hafa
neikvaed ahrif 4 oliuidnad, hravoru- og taekjaframleidendur.

e Likur eru & sveiflum & hlutabréfamérkudum & fyrri hluta arsins.
Petta &4 einkum vi® markadi eins og pann saenska, norska og
finnska sem eru hadir hagsveiflum vegna mikilveegi idn- og
hravorufyrirtaekja.
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Verdbreytingar
Land m.virdi 3m 2006 24ar 5ar
Danmérk 19.500 ma.ISK 8,4% 12,2% 54,0% 63,1%
Finnland 24.500 ma.ISK 6,8% 26,5% 59,0% 81,8%
island 2.750 ma.ISK 4,4% 15,8% 90,8% 453,1%
Noregur 20.000 ma.ISK 12,0% 33,6% 88,5% 165,1%
Svipjod 57.500 ma.ISK 58%  195%  54,6% 35,5%

Heimild: Bloomberg

Verdkennitolur norraenu hlutabréfamarkadanna
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Norduriond

Margvislegir paettir munu hafa ahrif & proun norraenna markada a pessu ari. Talsverd évissa er a horfum

og likur & ad sveiflur verdi a gengi hlutabréfavisitalna likt og a sidasta ari. Hér fyrir nedan hofum vid

Utlistad fjdlmarga paetti sem geta haft jakveed eda neikvaed ahrif a proéun norreenna hlutabréfamarkada a

arinu.

Jakveedir ahrifapaettir:

+

Verdlagning & norreenum hilutabréfamoérkudum er enn
nokkud hagstaed pratt fyrir miklar heekkanir a sidasta ari. V/H
gildi fyrir 2007 eru a bilinu 14,2 til 18,7 samanborid vid V/H
gildi upp & 13,4 til 17,2 { upphafi sidasta ars.

Sala og pantanir lita vel Ut hja flestum norreenum
framleidslufyrirteekjum sem er visbending um aframhaldandi
hagvoxt.

Hagnadarhorfur fyrirtaekja eru gédar.

Utlit fyrir mjuka lendingu { bandarisku hagkerfi hefur aukist og
vaxtalaskkunarferli mun hefjast a arinu.

Mikio fjarmagn er { umferd hja stérum fjarfestingarsjédum og
fyrirteekjum.

Fyrirteekin eru sterk fjarhagslega og margt bendir til pess ad
ardgreidslur til hlutahafa gestu ordid haar & arinu og kaup a
eigin bréfum somuleidis.

Miklar likur eru & &framhaldandi samrunum og yfirtdkum a
bessu ari.

Einkaveeding og sala & rikisfyrirtaekjum er fyrirhugud a arinu.
Fyrirhugad er ad skra morg ny fyrirtaeki & hlutabréfamarkad &
arinu.

Hagvaxtarhorfur { Evrépu og Asiu eru gédar.

Hagkerfi Austur-Evrépu mun halda afram ad vaxa hratt sem
er mikilveegt vegna sterkrar stédu norreenna fyrirteekja a
peim morkudum.
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Ne

ikveedir ahrifapeettir:
Vaxtahaekkanir { Evropu og Japan munu setja prysting a
hlutabréf.

Haekkun & orku- og hraefnisverdum mun auka kostnad
fyrirtaekja og draga Ur hagvexti. Fyrirteeki syndu pad pé &
sidasta ari ad pau pola vel hatt orkuverd.

Launaheekkanir vegna penslu & vinnumarkadi setja prysting
a ardsemina.

Heetta er a ad samdrattur hagvaxtar { Bandarfkjunum muni
hafa ahrif a hagvoxt { heiminum.

Eftir miklar haekkanir & hdsnaedisverdi vidsvegar um heim a
sidustu arum er haetta a ad verd laekki eda standi { stad sem
mun hafa ahrif & hagvoxt { heiminum.

Veik stada bandariska dollarsins minnkar tekjur margra
fyrirtaekja, sérstaklega peirra sem selja vorur og pjonustu til
USA.

Hagvoxtur dregst saman | Pyskalandi | kjdlfar haekkana &
virdisaukaskatti.

Ofhitnun { hagkerfum Nordurlandanna setur prysing a frekari
vaxtahaekkanir.

Verdlagning markadarins gerir rad fyrir ad allt gangi upp og
bvi geta slék uppgjor hja fyrirteekjum leitt til skarpra
leekkana.




Samnorran kaupholl

| byrjun oktéber 2006 tok til starfa ny kauphéll sem birtir samraemdar upplysingar um saensk, finnsk,
donsk og islensk fyrirtaeki i samnorraenni kaupholl. Pessi samreeming & ad hjalpa fjarfestum ad bera
saman fyrirtaeki og eiga vidskipti a milli landa. Stefnt er ad pvi ad proa pessa kaupholl frekar pannig ad i
framti®dinni muni norreenir fjarfestar horfa a Nordurlondin sem einn hlutabréfamarkad.

OMX kauphdllin Préun N40 visitélunnar

* OMX Group rekur i dag kauphallirnar i Kaupmannahofn, 1.300 1
Stokkholmi, Helsinki og Reykjavik. Peir eiga einnig '
kauphallirnar { Eystrasaltsrikjunum og hafa gert tilbod |

slévensku kauphollina. 1,200 -
* Norska OSE kauphdllin stendur enn fyrir utan samnorreena
kauphdll, en vonir standa til pess ad hun verdi hiuti af henni a 1,100

naestu arum.
* pad eru 589 fyrirteeki i OMX Kauphdllinni (Nordic list) og er

beim skipt upp | prja flokka eftir steerd (Large, Mid og Small 1,000
Cap) Pa er fyrirteekjum einnig skipt upp | 10
atvinnugreinavisitolur. 900
* Urvalsvisitolur hvers lands eru reiknadar likt og &dur. des. feb. apr jan agu. okt . des .
* Fra aramotum mun islenska kauphollin verda rekin undir
nafni OMX og fra og med april verda islensk fyrirtaeki hluti af
norreenum visitolum. OMX atvinnugreinavisitdlur Verdbreytingar
. N Fjoldi Veegi af 4F 2006 2006*
Nordic 40 visitalan fyrirtaekia heild
* N40 visitalan er Urvalsvisitala fidrutiu steerstu og veltumestu Orkugeiri 9 1.7% 4.5% 22.3%
fyrirteekjanna i OMX kauphdllinni. Visitalan hefur heekkad um Hréefni 32 7,7% 13,0% 27,8%
10% fra stofnun hennar pann { byrjun oktéber 2006. Pegar |dnadur 142 23,6% 16,8% 30,8%
arid 2006 | heild er skodad pa haekkadi N40 visitalan um Neysluvérur 78 7.8% 14,5% 25,3%
18,6%. Naudsynjavorur 26 3,0% 14,1% 319%
* lIslensk fé!ég sem uppfylla"skilyr’éi um steerd og veltu geta Heilbrigdisgeiri 50 7.5% 5,9% 28,3%
ordio h]ut| af b,essafl VIS,ItO|U fra og med 3. juli 2007. Vid Fiarmalapjonusta 138 23.6% 14.9% 24.7%
teljum ageetar likur & pvi ad Kaupping muni uppfylla pessi Ubbsinaateekni 106 14.6% 6.4% 5 0%
skilyrdi, en vid asetium ad félagid sé nu pad 25. steersta ppysingataexni o o e
fyrirteekid | OMX kaupholinni ad markadsvirsi, Nam Fiarskipti 6 8,3% 22.5% 43.7%
veltuhradi bréfanna 75% & sidasta ari. Veitur 2 2,2% 2.8% 35.0%

Heimild: OMX, *Morgan Stanley norraen atvinnugreinavisitala
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Nordic 40 visitalan

Norreena Urvalsvisitalan Nordic 40 (N40) er samsett Ur fjorutiu steerstu og veltumestu félégunum a
Nordurléndum ad norskum féldgum undanskildum. Saensk fyrirtaeki eru fyrirferdarmikil i visitélunni a

medan einungis fjogur donsk fyrirtaeki komast i hana. Visitalan haekkadi um 18% a sidasta ari.

Fyrirteeki

ABB Ltd

ASSA ABLOY B
Atlas Copco A
Atlas Copco B
AstraZeneca
Boliden

Danske Bank
Elisa Oyj
Electrolux B
Ericsson B
Fortum Oyj
Hennes & Mauritz B
Investor B

A.P. Moller Maersk
Metso Qyj
Nordea Bank
Neste Oil Oyj
Nokia Oyj

Novo Nordisk B
Outokumpu Oyj

Land
Svipjod
Svipjod
Svipjod
Svipjod
Svipjod
Svipjod
Danmork
Finnland
Svipjod
Svipjod
Finnland
Svipjod
Svipjod
Danmork
Finnland
Svipjod
Finnland
Finnland
Danmork

Finnland

Atvinnugrein
[dnadur
[dnadur
[dnadur
[®nadur
Heilbrigdisg.
Hravorur
Fjarmalapj.
Fiarskipti
[dnadur
Upplysingat.
Veitur
Neysluvorur
Fjarmalapj.
[®nadur
[dnadur
Fjarmalapj.
Orkugeiri
Upplysingat.
Heilbrigdisg.

Hravorur
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Markadsvidi
2.700 ma.ISK
580 ma.ISK
1.510 ma.ISK
1.510 ma.ISK
5910.ma.ISK
530.ma.ISK
2.040.ma.ISK
325.ma.ISK
440.ma.ISK
4.675.ma.ISK
1.775.ma.ISK
3.000.ma.ISK
1.345.ma.ISK
2.930.ma.ISK
515.ma.ISK
3.015.ma.ISK
555.ma.ISK
6.030.ma.ISK
2.015.ma.ISK
510.ma.ISK

Fyrirteeki
Rautaruukki Oyj
Sampo A
Sandvik

SCAB

SCANIA B
SEBA
Securitas B
SHB A
Skanska B

SKF B

SSAB A

Stora Enso R
Swedbank A
Swedish Match
Tele2 B
TeliaSonera
UPM-Kymmene Oyj
Volvo B

Vostok Nafta SDB
Vestas Wind

Land
Finnland
Finnland
Svipjod
Svipjod
Svipjod
Svipjod
Svipjod
Svipjod
Svipjod
Svipjod
Svipjod
Finnland
Svipjod
Svipjod
Svipjod
Svipjod
Finnland
Svipjod
Svipjod

Danmork

Atvinnugrein
Hravorur
Fjarmalapj.
|dnadur
Hravorur
|dnadur
Fjarmalapj.
Neysluvorur
Fjarmalapj.
|dnadur
|dnadur
Hravorur
Hravorur
Fjarmalapj.
|dnadur
Fjarskipti
Fjarskipti
Hravorur
|Bnadur
Orkugeiri

[dnadur

Markadsvirdi

400 ma.ISK
1.085 ma.ISK
1.250 ma.ISK

890 ma.ISK
1.015.ma.ISK
1.560.ma.ISK

405.ma.ISK
1.410.ma.ISK

595.ma.ISK
610.ma.ISK
440.ma.ISK
900.ma.ISK
1.350.ma.ISK
370.ma.ISK
460.ma.ISK
2.775.ma.ISK
945.ma.ISK
2.115.ma.ISK
235.ma.ISK
570.ma.ISK




Danmork

Danska Urvalsvisitalan haekkadi minna en adrar norreenar hlutabréfavisitolur & sidasta ari eda um 12,2%.
Astaeduna ma ad hluta skyra med pvi ad bréf AP Maller Maersk laekkudu u.p.b. 18% en pau vega pungt i
visitolunni. Ef horft er framhja peirri leekkun hefur C20 haekkad svipad og adrar norraenar visitdlur eda um
22%.

proun: Hagtolur
*Voxtur einkaneyslu, fiarfestinga og mikil audsmyndun vegna

hu/snae@shaek.kana hafg dr[flélhagkerf.l'é afrarp a s@)ustu alrum.l 2004 2005 20065 2007s 2008s
°*Mdhamedsdeilan hafdi  ahrif a donsk Utflutningsfyrirtaeki

framan af sidasta ari en ahrifin virtust fjara Ut pegar leid & ario. Hagvoxtur 310%  290%  3.50% 28%  1.60%
* Samkeppnishaefni dansks efnahagslifs er almennt talid med

bvi besta sem gerist. Verdbodlga 1,20% 1,80% 2,00% 2,10% 2,20%
* Tuttugu ny hlutafélog voru skrad a danskan hlutabréfamarkad

Arid 2006. Atvinnuleysi 6,10% 5,40% 4,40% 4,10% 4,00%

Styrivextir 2,25% 2.50% 3.75% 4,00% 4.25%

Horfur:

°*pPad ma bulast vid aframhaldandi hrédum vexti i danska
hagkerfinu a pessu ari og varar OECD m.a. vid heettu a
ofhitnun. Margt bendir pd til pess ad senn lidi ad lokum

Heimild: Sedlabanki Danmerkur, OECD, Consensus Economics Inc

uppsveiflunnar. Préun OMX C20
*préun fasteignaverds er évissupattur en pad hefur stadid | 450 -
stad eda laskkad sidustu manudina.
*Donsk fyrirteeki eru bjartsyn a arid 2007 og telja ad 400 -
tekjuvoxturinn verdi mikill. Mikid fjarmagn virdist vera i umferd
og morg fyrirteeki hafa verid nefnd sem ahugaverd til yfirtoku. 350 +

Liklegt ad &framhald verdi a nyskraningum a arinu.

* Danskur hlutabréfamarkadur er oft talinn ahaettuminni en hinir 300 1
norreenu  markadarnir par sem hann er minna hadur 250
hagsveiflum. bPetta ma sja i miklu veegi fyrirteekja i
heilbrigdisgeiranum  og  fjarmélapjénustu &  danska 200
hlutabréfamarkadnum. jan.05 jal.os jan.06 jul.oé

Heimild: Bloomberg
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Danmork: Préun atvinnugreina
Fyrirteeki tengd heilbrigdisgreinum (5), flutningapjonustu (3) og fjarmalapjonustu (6) eru fyrirferdarmikil i
dénsku Urvalsvisitélunni.

Heilbrigdisgeirinn Préun atvinnugreina

e Fyrirteeki  tengd heilbrigdisgeiranum eru morg | doénsku 1 méanudur 3 manusir 2006
UrvalsvisitSlunni. Par af eru tveir framleidendur a lyfjum (Novo Orkugerr 2.0% 1.4% 20,4%
Nordisk, H Lundbeck), tveir & heyrnarteekjum (GN Store Nord, Hraefni 7.4% 13.0% 33.3%

Wiliam Demant Holding) og einn a leekningateekjum

(Coloplast). Oft er litid a fjarfestingu i heilbrigdisgeirum sem 'onadur ) 3.8% 11.4% 4,0%
gdda varnaradferd pvi pau sveiflist almennt minna en énnur Neysluvorur 4.1% 7% 23.8%
hlutabréf. Naudsynjavérur 1,5% 8,3% 21,4%
Flutningafyrirtaeki Heilbrigdisgeiri 6,1% 13,0% 35,5%
. e , - . Fjarmalapjonusta 4,2% 11,4% 27,3%
e Flutningageirinn atti erfitt uppdrattar a sidasta ari vegna pess o ,
ad oliuverd var héatt og offrambod var & flutningaplassi. AP Upplysingateekni 3.9% 14.2% 50,3%
Moller Maersk sem er eitt staersta gamaflutningaskipafélag Flarskipt 1.9% 0.9% -42,5%
heims og steersta félagid i donsku visitolunni laekkadi m.a. um Veitur 28,5% 20,5% 42,6%
20% a sidasta ari. Almennt er talid ad umhverfi f Heimild: OMX

skipaflutningum verdi hagstaedara a pessu ari.

DSV sem sérheaefir sig | landflutningum sér einnig mikla
moguleika & svidi landflutninga | Evropu vegna aukinna
vidskipta { Austur-Evrépu.

[6nadur

e Ahugi 4 framleidslu bunadar og taekni til 6hefdbundinnar
orkuframleidslu, s.s. vindorku og solarorku, hefur aukist a
sidustu misserum. pPetta ma m.a. sja a proéun hlutabréfaverds |
Vestas Wind Systems sem sérhaefir sig | framleidslu a
teekjabunadi til vindorkuframleidsiu.

Fjarmalafyrirteeki

* Af sex fiarmélafyrirtaeekjum 1 visitélunni eru tvd tryggingafélog
og fjérir bankar. Aimennt er reiknad med pvi ad sameiningar
og Yfirtdkur muni verda hja norreenum fjarmélafyrirtaekjum a
arinu.

Landsbanki Kepler Teather & Greenwood Merrion
Norraenir hlutabréfamarkadir 15. jandar 2007




Danmork: Félog i urvalsvisitélunni OMX C20
Pad eru 20 félog i donsku urvalsvisitélunni OMX C20 og er markadsvirdi hennar um 12.500 ma.ISK.

Bang & Olufsen Holding framleidir rafteeki i haum gaedaflokki,
par & medal eru hljomflutningssamstaedur, sjonvorp, hatalarar og
simar.

Carlsberg er médurféelag Carlsberg Group Olgerdarinnar sem
rekur bjorverksmidjur um allan heim.

Coloplast er starfreekt | heilbrigdisgeiranum. Feélagid sér um
markadssetningu og solu & lyftiatengdum voérum. Pad er einn
steersti framleidandi af dreypipokum { heiminum.

Danske Bank er vidskipta- og fjarfestingabanki med um 600
Utibl og fjdlda dotturfyrirtaekja. Starfsemi bankans er einkum a
Nordurléndum en bankinn hefur & sidari arum einnig hafid
starfsemi & irlandi.

Danisco er matveelafyrirtaeki sem sérheefir sig | framleidsu a
sykri, seetuefnum og hraefnum til matveelaframleidslu.

DSV er flutningafélag sem sér um rekstur vorubila, flugvéla og
skipa.

FLSmidth & Co er framleidandi a teekjum og bunadi fyrir
sement- og efnaidnad.

GN Store Nord er heyrnartekjaframleidandi. Fyrirtaekid
framleidir einnig ymiss konar fijarskiptablnad svo sem
handfrjalsan bunad fyrir sima.

Jyske Bank er nzeststaersti vidskiptabanki Danmerkur med Gtibd
m.a. { Danmorku, Frakklandi, Pyskalandi og Bretlandi.

Landsbanki Kepler Teather & Greenwood Merrion

H. Lundbeck er |Iyfijaframleidandi med meginahersiu a
bunglyndi, taugasjukdéma og svefnvandamal. Helsta tekjulind
félagsins er sala & punglyndislyfjum.

A.P. Mgller Meersk er steersta skipafélag heims. Félagid hefur
starfsemi i yfir 125 16ndum vids vegar um heim en hofudstddvar
félagsins eru { Kaupmannahofn. Félagid er steersta félag donsku
Urvalsvisitélunnar.

Novo Nordisk er lyfjaframleidandi med aherslu & sykursyki og er
steersti framleidandi insulins i heiminum.

Novozymes er lifteeknifyrirtaeki og framleidir einkum ensimi og
Orverur fyrir margvislegan idnad.

Sydbank er pridji steersti vidskiptabanki Danmerkur sem leggur
aherslu a pjonustu vid einstaklinga og minni fyrirteeki |
Danmorku.

Topdanmark er tryggingafélag sem starfar einkum i Danmorku.
Félagid rekur um 40 skrifstofur og er med néaleegt 2300
starfsmenn.

Torm D/S er skipafélag sem gerir Ut um 100 flutninga- og
tankskip.

TrygVesta er tryggingafélag med starfsemi a Nordurldndum.
Félagid hefur yfir 2 milljonir vidskiptavina og 3.700 starfsmenn.
Félagid er i nanu samstarfi vid Nordea.

Vestas Wind Systems vinnur vid préun og framleidslu
vindorkugjafa.

William Demant Holding er fjarfestingafélag sem sérheefir sig i
laekningataekjum. Félagid & m.a. heyrnarteekjaframleidandan
William Demant. Félagid er einnig stor hluthafi i Ossur hf.




Danmérk: Avéxtun hlutabréfa 4 OMX C20 4 arinu 2006
A arinu 2006 haekkadi danska Urvalsvisitalan um 12,2%. Vestas Wind hefur leitt haskkanirnar med 130%
haekkun & milli ara & medan AP Mgaller Maersk hefur laekkad um rim 18%.

Vestas Wind System
FLSmidth & Co
Sydbank

Topdanmark
Carlsberg

Novozymes
Trygvesta

Nordea Bank

Novo Nordisk

DSV

William Demant Holding
Coloplast

Jyske Bank
Dampskibsselskabet Torm
H Lundbeck

Danske Bank

Bang & Olufsen

GN Store Nord
Danisco

AP Mgller Maersk

-18,4%

93,0%
78,8%
70,7%
66,0%
40,9%
35,5%
32,8%
32,7%
32,6%
31,4%
30,7%
29,6%
21,3%
19,3%
13,1%
12,3%
1,2%

-0,3%
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130,7%

Heimild: Bloomberg




Danmork: Sex manada breyting a OMX C20 (sidari arshelmingur 2006)
A sidustu sex manudum sidasta ars heekkadi danska Urvalsvisitalan um 19%. Pad eru FLSmidth og
Vestas Wind sem hafa leitt heekkanirnir & timabilinu.

FLSmidth & Co
Vestas Wind System
Sydbank
Dampskibsselskabet Torm
Carlsberg

Novo Nordisk
Nordea Bank

GN Store Nord
Novozymes

Jyske Bank
Trygvesta

Coloplast

AP Maller Meersk

H Lundbeck
Topdanmark

Danisco

Danske Bank

Bang & Olufsen

DSV

William Demant Holding

5,8%
5,0%

39,5%
33,1%
31,5%
26,6%
26,6%
24,6%
23,4%
18,6%
18,5%
18,0%
17,2%
17,1%
14,9%
13,2%
13,1%
12,9%
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63,2%
49,7%

Heimild: Bloomberg




Danmérk: Kennitolur félaga i OMX C20 visitélunni

Arslokagildi  Markadsvirdi { V/H sl. V/H V/H EV/EBITDA EBITDA 3m 6m 12m 3ar
Félag 2006 mo.I1SK Vi 12m 2006s 2007s 12m % breyting breyting breyting breyting
Bang & Olufsen A/S- B Shs 728,0 117,5 52 30,9 252 21,0 - 16% 8,0% 17,3% 10,7% 42,4%
Carlsberg As-B 561,0 520,4 2,4 18,5 22,3 19,9 9,8 14% 12,6% 34,9% 67,1% 31,8%
Coloplast-B 511,0 311,8 8,8 46,3 29,8 22,2 17,6 20% 2,8% 17,2% 31,1% 26,5%
Danske Bank A/S 251,0 2.008,5 2,0 11,5 12,2 11,2 - - 5,0% 13,9% 17,7% 26,9%
Danisco A/S 481,0 296,1 1,9 34,5 19,5 17,0 10,4 19% 2,8% 13,6% 3,2% 23,9%
DSV A/S 1.032,0 272,8 6,4 34,8 23,8 17,8 17,2 6% -4,2% 4,8% 32,8% 57,7%
FLSmidth & Co A/S 359,0 240,6 7,4 33,3 33,1 19,2 - 5% 29,5% 54,1% 94,1% 81,3%
GN Store Nord A/S 83,5 2278 3,9 33,7 56,5 40,2 28,8 18% 6,3% 6,6% 0,7% 29,4%
Jyske Bank-Reg 401,0 334,3 - - 16,5 14,3 - - 24,3% 24,7% 36,4% 36,7%
H Lundbeck A/S 155,8 4244 52 31,3 31,3 16,9 - - 16,6% 16,6% 18,7% 15,3%
A P Mgaller - Meersk A/S 53.200,0 2.969,6 1,8 11,3 13,7 10,7 - 24% 41% 17,8% -14,6% 4,7%
Nordea Bank Ab 88,0 2.935,7 - - 10,4 11,8 - - 10,5% 24,7% 31,8% 31,9%
Novo Nordisk A/S-B 470,5 2.052,0 54 26,1 23,2 20,7 12,4 29% 12,3% 33,1% 40,2% 30,3%
Novozymes A/S-B Shares 486,0 423,0 10,2 38,1 35,6 31,0 - 25% 15,5% 31,8% 49,5% 34,9%
Sydbank A/S 270,0 2411 3,7 20,0 14,3 13,7 - - 23,9% 41,2% 78,8% 51,2%
Topdanmark A/S 934,0 243,4 47 12,2 12,0 13,4 - - 22,0% 19,1% 72,3% 43,6%
Dampskibsselskabet Torm As 370,0 169,5 2,7 7,7 11,2 16,0 7,9 51% 24,3% 34,4% 30,6% 50,3%
Trygvesta As 431,5 392,2 3,8 14,7 12,2 14,9 - - 31,5% 28,3% 54,4% -
Vestas Wind Systems A/S 238,8 551,6 5,0 - 58,3 25,4 - 0% 53,8% 40,8% 122,2% 34,8%
William Demant Holding 458,0 379,6 41,4 35,5 32,7 27,5 22,2 26% -5,3% 8,3% 30,8% 33,1%
Medaltal 6,8 25,9 24,9 19,3 15,8
Vegid medaltal 3,9 15,3 19,8 16,2 -
Midgildi 4,8 30,9 23,4 17,4 14,8

Heimild: Bloomberg
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Finnland

Finnskur hlutabréfamarkadur haekkadi verulega a sidasta ari eda um 26,5%. Bjartsyni hefur rikt { finnsku
efnahagslifi og hefur mikill hagvoxtur i Russlandi haft mjég jakveed ahrif & hagkerfi Finnlands, en finnsk
fyrirtaeki hafa skapad sér sterka stédu a peim markadi.

Préun: Hagtolur
* Finnland er eina rikid & Nordurlondum med adild ad evrunni og
i samanburdi vid onnur evruriki er finnska hagkerfid sterkt.
Helstu hagtélur hafa verid hagfelldar & seinustu misserum og
er finnskt efnahagskerfi af mérgum talid eitt pad samkeppnis-

2004 2005 2006s  2007s 2008s

L Hagvoxtur 3,50% 3,00% 5,50% 3,00%  2,70%
heefasta i heiminum.
*bad er athyglisvert ad finnska Urvalsvisitalan hefur hsekkad Verdbdlga 0.20%  0.90% 150%  130% 1,50%
verulega préatt fyrir a® Nokia, sem er steersta félagid |
kauphollinni, hafi nanast stadio { stad milli ara. Atvinnuleysi 8.80%  840% 770%  7.40%  7.40%
*Eitt af sérkennum finnska markadarins er ad rikid er stér
eigandi { flestum staerstu fyrirteekjum Finnlands sem skrad eru Styrivextir 2,00% 2,25% 3,50%  3,75% 4,00%
a hlutabréfamarkad. Almennt er tali® oéliklegt ad rikid muni
radast | ad einkaveeda pessi fyrirtaeki bé pad sé & Heimild: Sedlabanki Finnlands, OECD, Consensus Economics Inc

stefnuskranni ad minnka hlut rikisins ef gott verd feest.

'F,mnsk| markaéurlnn hefur hagna;t \(e] a nalegd sinni .Vllé bréun OMX H25
russneska markadinn en vidskipti milli landanna eru mikil.
Hagvoxtur i Russlandi hefur veri® mjég gédur sidustu arin og 3000 -

er gert rad fyrir ad svo verdi &fram.
2500 -
Horfur:
« Utlitid { finnsku atvinnulifi er nokkud bjart. Pad & einkum vid um 2000 4
idnfyrirteeki, byggingarverktaka og verslun og pjénustu. Po6
geeti veiking & dollarnum gagnvart evru haft neikveed ahrif. 1500 -
*Vid teljum ad peim fyrirtaekjum sem eiga i vidskiptum vid
Riussa muni ganga vel a arinu en vid teljum likur a
aframhaldandi hrédum vexti | Russlandi. 100_0 _ ] _
jan.05 jal.05 jan.06 jul.o6

Heimiia: Bloomboerg
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Finnland: Préun atvinnugreina

Fyrirteeki i hravoruframleidslu (5) og idnadi (9) eru fyrirferdarmest i finnsku Urvalsvisitélunni.

Upplysingataekni er einnig mikilveeg vegna steerdar Nokia.

Upplysingataekni

*Veegi upplysingateekni { finnsku efnahagslifi er umtalsvert
vegna steerdar Nokia sem er eitt af staerstu teeknifyrirtaekjunum
{ heimi.

e Finnar fijarfesta hiutfallslega mest af éllum pjédum heims |
rannsoknum, m.a. fjarfestir Nokia um 10% af veltu sinni |
rannséknum.

[dnadur

e Framleidsla fjarfestingarvara (taeki og vélar) er ein af
mikilveegustu atvinnugreinunum { Finnlandi. Finnar eiga miki®
af idn- og taeknifyrirteekjum sem selja vorur sinar vidsvegar um
heim, s.s. Kone, Metso og Cargotec. 10nfyriteeki & finnska
hlutabréfamarkadnum haekkudu um 46,5% a sidasta ari.

* pessi atvinnugrein er mjég had hagsveiflum og pa hefur préun
dollars talsverd ahrif & hagnad fyrirteekja i pessum idnadi.

Hravoéruidnadur

* Pappirsidnadur  hefur 1éngum verid ein  mikilveegasta
atvinnugreinin { Finnlandi. | finnsku Grvalsvisitslunni eru fiérir
storir pappisframleidendur, m.a. Stora Enso sem er einn
staersti pappirsframleidandinn { heimi.

* Eftirspurn eftir pappir eykst jafnt og pétt a milli ara og er nu ad
mestu drifin &fram af nyjum morkudum, s.s. Kina.

* Arid 2005 gekk pappirsidnadurinn i Finnlandi i gegnum langt
verkfall sem kostadi mikla fijarmuni i tapadri framleidslu.
Endurskipulagning sem gerd var i kjolfarid er byrjud ad skila
arangri.

Landsbanki Kepler Teather & Greenwood Merrion

Préun atvinnugreina

1 méanudur
Orkugeiri -8,7%
Hraefni -0,3%
|1dnadur 5,9%
Neysluvorur -2,0%
Naudsynjavorur 3,9%
Heilbrigdisgeiri 2,5%
Fjarmélapjénusta 4,3%
Upplysingataekni -4,0%
Fjarskipti 6,9%
Veitur -8,3%

Heimild: OMX

3 manudir
-3,5%
8,1%
n/a
3,8%
12,9%
9,8%
14,7%
-4,1%
19,8%
-0,2%

2006
-3,0%
25,7%
46,5%
13,6%
49,4%
24,7%
33,7%
-1,0%
35,8%
34,1%




Finnland: Féldg i arvalsvisitolunni OMX H25
Pad eru 25 félog i finnsku Urvalsvisitélunni OMX H25 og er markadsvirdi peirra 21.500 ma.ISK.

Amer Sports er ipréttavoruframleidandi med vorumerki & bord
vid Salomon, Wilson og Atomic.

Cargotec er hataekniframleidandi sem sérhaefir sig { lausnum og
vorum fyrir flutningaidonadinn, s.s. vorukrana.

Elisa er fijarskiptafélag sem bydur upp a nettengingar,
samskiptataskni og almenna simapjénustu.

Fortum er staersta orkufyrirteeki & Nordurldndunum og selur
baedi rafmagn og hita.

Huhtamaki er pappirs- og plastframleidandi. Medal pess sem
félagio framleidir eru eggjabakkar, skéalar, pokar og désir.

Kci Konecranes er alpjodlegt idnadarfélag sem sérhaefir sig |
framlei®dslu, sélu og pjénustu a krénum.

Kesko er verslunarsamsteypa f.o.f. { rekstri matveelaverslana. Er
einnig | matveelaframleidsiu, idnadarvoruframleidsiu  og
bilainnflutningi.  Markadssveedi  félagsins er  Nordlurldnd,
Eystrasaltsrikin og Russland.

KONE framleidir lyftur i storum stil. Félagid sér einnig um
uppsetningu, vidhald & lyftum og sjélfvirkum hurdum.

Metso er idnfyrirtaeki sem framleidir vorur og teeki fyrir pappirs-,
orku- og hravoruidnad. Starfsemi félagsins neer til yfir 50 landa.

M-Real er pappirsframleidandi med 26 starfsstédvar | niu
Evropurikjum..

Neste Oil er oliu- og gasfélag. Félagid er ad mestu i eigu
orkufyrirtaekisins Fortum.

Nokia er steersti farsimaframleidandi i heimi.

Landsbanki Kepler Teather & Greenwood Merrion

Nokian Renkaat er dekkjaframleidandi. Felagid starfar einkum &
Nordurléndunum, i Russlandi og { Eystrasaltsrikjunum.

OKO Bank er steersti vidskiptabanki Finnlands.

Outokumpu er alpjédleg fyrirtaekjasamstaeda i stalidnadi med
aherslu & hateekni og almenna stalframleidslu.

Rautaruukki er stalframleidandi med starfsemi i yfir 20 16Gndum.
Fyrirtaeki®d sérheefir sig i framleidslu margvislegra vara Ur stéli og
68rum malmum. Finnska rikid a um 40% hlut i félaginu.

Sampo er fijarmalafyrirtaeki sem m.a. rekur tryggingafélagid If
sem er med starfsemi & Nordurléndum og i Eystrasaltsrikjunum.
Seldi nylega bankastarfsemi sina til Danske Bank.

Stora Enso er pappirsframleidandi med starfsemi { 40 16ndum
og 17 milljén tonna éarlega pappirsframleidslu.

Sanoma WSOQY er fidlmidlafyrirteeki med starfsemi | 20
Evrépuldndum. Félagid gefur Ut 270 timarit, gefur einnig Gt
baekur, starfraekir sjénvarpsstédvar og kvikmyndahus.

TietoEnator er upplysingateeknifélag sem sérheefir sig | radgjof
og préun til netfyrirteekja.

Upm-Kymmene er pappirsframleidandi sem sérheefir sig |
framleidslu & pappir fyrir timarit og dagbléd.

Wartsila Corporation er verktaka- og framleidslufyrirtaeki sem
sérhaefir sig { banadi fyrir orku- og skipaidnad, s.s. trbinur og
vélar.

YIT Corporation er verktaka- og byggingarfyrirteeki. Helstu
markadssvaedi félagsins eru Nordurlénd, Eystrasaltsrikin og
Russland.




Finnland: Avoxtun hlutabréfa 4 OMX H25 a arinu 2006

A &rinu 2006 haekkadi finnska Urvalsvisitalan um 26,5%. Pad er stalframleidandinn Outokumpu sem
leidir haekkanirnar en félagid haekkadi um 136,3% a arinu.

Outokumpu

Kci Konecranes
Kesko

Metso

Wartsila
Rautaruukki
Nokian Renkaat
Cargotec Corp
Teliasonera
Sampo

Fortum

Nordea Bank
Hisa

Kone
Upm-Kymmene
M-Real
Sanonmaw soy
Oko Bank
Huhtamaki

Yit

Amer Sports
Stora Enso
Nokia

Neste Ol
Tietoenator

-20,8%

-3,6%

67,1%
65,4%
63,2%
46,7%
45,7%
43,7%
37,8%
37,8%
36,1%
32,7%
32,6%
28,1%
15,5%
13,5%
8,5%
7,1%
7,0%
6,0%
6,0%
4,9%
0,2%
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114,3%

136,3%

Heimild: Bloomberg




Finnland: Sex manada breyting a OMX H25 (sidari arshelmingur 2006)
A sidustu sex manudum sidasta ars haskkadi finnska Urvalsvisitalan um 19,2%. pad félag sem hefur leitt
heekkanirnar er Outokumpu en a sama timabili hefur Neste Oil laekkad um 16,4%.

Outokumpu

Kci Konecranes
Nokian Renkaat
Teliasonera
Hisa

Sampo

Metso

Kesko

Kone
Rautaruukki
Nordea Bank
M-Real
Wartsila
Cargotec Corp

41,9%
39,4%
35,9%
34,8%
33,5%
32,1%
27,6%
26,0%
23,8%
23,7%
22,9%

51,0%

62,1%
58,4%

Yit 16,0%
Upm-Kymmene 13,5%
Sanonmaw soy 13,4%

Oko Bank
Stora Enso
Tietoenator
Fortum
Huhtamaki
Amer Sports
Nokia

Neste Oil

-16,4%

10,4%
9,9%
8,2%
7,8%
7,1%
2,1%

-3,0%
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Heimild: Bloomberg




Finnland: Kennitolur félaga i OMX H25 urvalsvisitélunni

Arslokagildi  Markadsvirdi { V/H sl. V/H V/H EV/EBITDA EBITDA 3m 6m 12m 3ar
Félag 2006 mo.I1SK v/l 12m 2006s 2007s 12m % breyting breyting breyting breyting
Amer Sports Oyj 16,7 107 2,2 21,0 16,1 12,3 - 11,5% -12,4% -3,7% 4,9% 14,9%
Cargotec Corp-B Share 421 255 3,6 20,0 17,0 16,2 9,1 9,2% 27,7% 17,6% 40,7% -
Elisa Oyj 20,8 341 2,7 26,3 23,2 18,7 10,6 25,6% 25,2% 42,1% 35,6% 30,0%
Fortum Oyj 21,6 1.728 2,6 171 17,4 14,9 121 45,2% -1,5% -0,1% 25,2% 56,3%
Huhtamaki Oyj 14,9 153 1,9 16,3 14,7 13,2 - 7,0% 14,0% 12,9% 11,5% 21,0%
Kci Konecranes Oyj 22,3 131 71 24,0 21,7 16,9 - 6,7% 48,6% 63,8% 115,7% 54,1%
Kesko Oyj-B Shs 40,0 367 2,4 16,0 18,2 18,5 8,9 3,8% 11,3% 31,5% 70,1% 57,0%
Kone Oyj-B 42,9 494 79 48,0 22,5 18,1 18,4 7,5% 8,4% 26,2% 30,5% -
Metso Oyj 38,2 504 39 15,0 13,7 11,5 - 10,4% 28,3% 33,1% 62,3% 60,8%
M-Real Oyj-B Shares 4,8 141 0,7 - - 23,1 11,7 8,4% 9,6% 15,2% 8,2% -3,8%
Nordea Bank Ab - Fdr 11,7 2.927 - - 10,4 11,8 - - 10,3% 25,3% 31,2% 31,7%
Neste Oil Oyj 23,0 529 35 8,4 11,3 9,9 8,7 8,0% -2,2% -20,3% -10,3% -
Nokia Oyj 15,5 5.668 53 14,7 14,6 13,3 - 157% -2,8% -2,7% -5,5% -0,3%
Nokian Renkaat Oyj 15,5 169 3,7 18,6 17,3 13,6 102 19,7% -2,9% 37,2% 31,8% 36,1%
Oko Bank-A 12,7 245 15 19,9 13,7 12,8 - - -3,7% 8,9% 4,4% 28,1%
Outokumpu Oyj 29,7 468 2,1 - 9,2 73 - 6,1% 25,9% 47,3% 112,9% 36,9%
Rautaruukki Oyj 30,2 370 2,4 9,9 7,6 9,7 56 20,9% 18,7% 16,3% 24,7% 72,8%
Sampo Oyj-A Shs 20,3 1.091 2,5 11,1 11,9 14,9 - - 20,1% 38,9% 38,1% 43,0%
Stora Enso Oyj-R Shs 12,0 889 1,2 133,2 20,1 14,3 57 9,8% 1,9% 10,5% 11,3% 7,9%
Sanomawsoy Oyj 21,4 325 2,8 14,6 16,8 15,3 10,6  15,0% 3,2% 9,5% 7,2% 12,3%
Tietoenator Oyj 24,4 164 4,0 16,7 18,6 15,4 11,0 132% 4,5% 6,3% -24,1% 3,5%
Teliasonera Ab 6,3 2.738 - - 15,1 16,5 - - 20,4% 42,1% 44,3% 20,6%
Upm-Kymmene Oyj 19,1 923 1,4 143,2 22,0 15,2 10,0 11,1% 0,5% 10,7% 19,1% 12,8%
Wartsila Oyj-B Shares 40,8 355 3,1 11,8 14,4 15,9 10,7 11.2% 251% 29,1% 70,5% 69,7%
YIT 21,0 241 4,4 16,4 15,6 12,9 9,8 8,3% 9,5% 7,7% 13,9% 47,1%
Medaltal 3,1 30,3 16,1 14,6 10,2
Vegid medaltal 2,7 21,9 14,9 13,9 -
Midgildi 2,7 16,9 16,1 14,6 10,4

Heimild: Bloomberg
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Svipj6d

Godur gangur er | seensku hagkerfi eftir nokkur mogur ar. Seenskur hlutabréfamarkadur haekkadi um
19,5% & sidasta ari. Mikill hagvoxtur i heiminum hefur hjalpad efnahagslifinu en hagkerfid er mjog had

utflutningi.

Préun:

e Fyrri hluti sidasta ars einkenndist af undirbuningi kosninga.
Stjornarskipti voru { september par sem borgaraflokkar téku vid
eftir aratuga langa stjérnarsetu jafnadarmanna, en mikil
bjartsyni hefur rikt | seensku vidskiptalfi fra peim tima.

¢ Einkaneysla jokst mikid { lok arsins i framhaldi af styrkingu
saensku krénunnar og minnkandi atvinnuleysi.

* Samrunar og yfirtdkur voru dberandi a sidasta ari en a sidasta
ari voru l6g og reglugerdir um yfirtokur einfaldadar.

Horfur:

* Ny rikisstjorn er almennt talin muni baeta rekstrarskilyrdi
saenskra fyritaekja med skattalsekkunum & fyrirtaeki og
almenning.

* Ny rikisstjérn hyggst selja eignarhluti i fyrirteekum fyrir 150
ma.SEK a naestu premur arum. SAS, Nordea, TeliaSonera og
OMX Group hafa verid nefnd i pvi samhengi.

* Styrking seensku kronunnar mun ad éllum likindum halda afram
sem mun veikja stodu Utflutningsfyrirteekja en yta undir
einkaneyslu.

e Kjarasamingar eru lausir { ar og geetu haft ahrif & seenskt
efnahagsilif ef erfidlega gengur ad komast ad samkomulagi.

* Liklegt er ad sedlabankinn haldi &fram a® haekka styrivexti

* Mikid fjarmagn er { umferd og reikna ma med aframhaldandi
samrunum og Yfirtdkum. P& er buist vid ad mikid verdi um
nyskraningar & hlutabréfamarkad a arinu likt og f fyrra (26).
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Hagtélur

2004 2005 2006s 2007s 2008s
Hagvoxtur 3,70% 2,70% 4,30% 3,60% 3,20%
Verdbolga 0,40% 0,50% 1,60% 2,20% 2,50%
Atvinnuleysi 6,00% 6,00% 5,40% 3,60% 3,20%
Styrivextir 2,00% 1,50% 3,00% 3,80% 4,00%

Heimild: Saenski Sedlabankinn, OECD, Consensus Economics Inc
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Svipj6d: Préoun atvinnugreina

> Pegar samsetning saensku Urvalsvisitélunnar er skodud sést ad idnfyrirtaeki (10) eru flest. Pa eru fyrirtaeki
[ fiarmalapjonustu (5) einnig fyrirferdarmikil. Atvinnugreinar i Svipjod proudust a dlika vegu a sidasta ari,
mest var haekkunin a fyrirtaekjum i hraefnisvinnslu en pau haekkudu um 44% a arinu.

Hravoruidnadurinn Préun atvinnugreina

* Namuidnadurinn hefur gengid mjog vel sidustu tvd ar vegna 1 manudur 3 manudir 2006
mikillar eftirspurnar eftir malmum. Verd a méalmum hefur Orkugeiri 1.2% -3.6% 13.9%
haekkad mikid og hafa verid { sdgulegu hamarki sidasta arid. Hraefni 1.4% 2.9% 43.8%
Namufyrirteekid Boliden var pad félag sem haekkadi mest af |Bnadur 48% 1109 30.8%
100 steerstu fyrirtaekjunum a Nordurldndunum eda um 175%. Neysluvérur 1.9% 7.3% 04.4%

e Talsverd dvissa er um verdproun a malmum til skemmri tima Naudsynjavérur 5,1% 11,6% 30,8%
0g sumir buast vid pvi ad verd & malmum muni hugsanlega Heilbrigdisgeiri 1.3% -41% 17.8%
leekka a pessu ari. Fjarmalapjonusta 5,0% 7,8% 25,3%

[Bnadur Upplysingataekni 4,.3% 8,5% 1,6%

* Framleidsla fjarfestingavara er mikilveegasta atvinnugrein Svia Fjarskipti 7,4% 18,7% 33,2%
en Sviar eiga fj6lmorg leidandi teeknifyrirtaeki, s.s. ABB, Veitur - - -
Sandvik og Atlas Copco. Hagvoxtur og mikil eftirspurn fra Kina Heimild: OMX

og 68rum nymarkadsldondum hefur drifid  afram nyjar
fiarfestingar baedi fyrirteekja og rikja.

* pessi atvinnugrein er mjég had hagsveiflum og pa hefur préun
dollars talsverd ahrif & hagnad fyrirteekja i pessum idnadi.

Fjarmalapjénusta

* Morg fjarmalafyrirtaeki eru skrad a seenskan hlutabréfamarkad
en fjorir af sex staerstu bonkum Nordurlandanna eru skrad a
pbann markad. Rekstur saensku bankanna hefur gengid mjog
vel & sidustu misserum vegna hagstaeds efnahagsumhverfis
og pa hafa peir i auknum maeli sétt inn & nyja markadi, s.s.
Austur-Evropu.

* Nokkud hefur verid um samruna og Yfirtdkur sidustu arin og
eru flestir sérfraedingar i fjarmalaheiminum peirrar skodunar ad
sU préun muni halda afram.
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Svipjod: Félog i urvalsvisitéolunni OMX S30
30 félog eru  seensku Urvalsvisitolunni OMX S30 og er markadsvirdi hennar 42.000 ma.ISK.

ABB er szenski/svissneskt framleidslufyrirtaeki sem framleidir
vorur og teeki fyrir raf- og orkuidnad.

Alfa Laval framleidir margvislegar idnadarvorur fyrir matveela-,
landbuUnadar- og orkufyrirteeki, s.s. daelur og siur.

Autoliv framleidir 6ryggisvorur fyrir bilaidnad svo sem belti,
loftplda og barnastodla.

ASSA Abloy sérhaefir sig § lausnum a svidi oryggismala
bekktustu vorur félagsins eru lasar og 6ryggishurdir.

Atlas Copco er teekjaframleidandi og framleidir m.a.
loftprystivorur og raftaeki. Framleidir mikid af vérum fyrir
namuidnadinn.

AstraZeneca er saenski/breskt frumlyfjafyrirtaeki og pad er eitt af
steerstu lyfjafyrirtaekjum f heiminum.

Boliden er namufélag. Félagid feest mestmegnis vid groft &
kopar, gulli, silfri, sink og blyi.

Electrolux er rafteekjaframleidandi sem framleidir m.a.
eldhustaeki.

Eniro sér um leitarpjonustu i gegnum netid og sima. Pjonusta
félagsins snyr ad leit ad fyrirteekjum, stofnunum, einstaklingum
0g stadsetningum.

H&M er neeststeersti fataframleidandi | heimi.

Holmen er pappirsframleidandi med arlega pappirsframleidsiu
upp & 2,4 milljén tonn.

Investor er norreent fjarfestingafélag med meginaherslu a
fiarfestingar &  svidi  heilbrigdispjonustu,  teekni  og
fiarmalapjoénustu.

Nordea Bank er staersti banki Nordurlanda.
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Sandvik er idnadarframleidandi sem framleidir m.a. sagir, bora
og annan teekjabdnad, m.a. fyrir ndmu- og byggingaridnad.

Securitas er pjonustufyrirtaeki a svidi 6ryggisgeesiu.

Skandinaviska Enskilda Banken (SEB) er pridji steersti banki
Nordurlanda med starfsemi i Nordur-Evropu.

Swedbank er sjotti staersti banki a Nordurldndum.

Svenska Cellulosa er pappirs- og umbudaframleidandi.
Vérumerki félagsins eru m.a. Libresse, Libero og Edet.

Svenska Handelsbanken (SHB) er fjordi steersti  banki
Nordurlanda; einnig med starfsemi i Bretlandi.

Skanska er verktakafyrirtaeki i byggingaridnadi.
SKF er stalframleidandi og framleidir m.a. kdlulegur.

Swedish Match er tébaksframleidandi sem framleidir einnig
eldspytur og kveikjara. Fyrirteekid er leidandi i framleidslu a
munntobaki. Vorur félagsins eru seldar { yfir 120 I16ndum.

Tele2 er simafélag med starfsemi { yfir 20 16ndum. Félagid bydur
baedi upp & farsimapjénustu og reglulega simapjénustu auk pess
ad bjdda upp a sjonvarp gegnum breidband.

TeliaSonera er fjarskiptafyrirteeki med aherslu & starfsemi &
Nordurléndum og | Eystrasaltsiéndunum. Félagid vard til vio
samruna rikissimafyrirtaekja { Svipjod og Finnlandi.

Volvo er bilaframleidandi en sa hiuti fyrirtaekisins, sem skradur er
kauphdllina i Svipjoéd, er vorubilaframleidslan. Folksbila-
framleidslan var seld til Ford arid 1999.

Vostok Nafta Investment er fjarfestingarfélag  oliu- og
gasidnadi. Sérhaefir sig i fjarfestingum { Russlandi og er 90% af
félaginu er eign f rissneska gasframleidandanum Gazprom.




Svipj6d: Avoxtun hlutabréfa a OMX S30 a arinu 2006

A &rinu 2006 hefur haekkadi seenska Urvalsvisitalan um 19,5%. Pad var namu- og
malmbreaedslufyrirtaekid Boliden sem leiddi haekkanirnar en félagid haekkadi um 171% a arinu.
Pjonustufyrirtaekid Eniro sem rekur m.a. Gulu sidurnar og simaskrana i Svipjood leekkadi hins vegar um
9,5% a arinu.

Boliden 170,8%
Alfa Laval 79,7%
Scania 67,3%
ABB 59,4%
Sw edish Match 36,9%
Sandvik 34,5%
Teliasonera 31,7%
Atlas Copco 29,9%
Vostok Nafta Investment 28,2%
Hennes & Mauritz 28,1%
Nordea Bank 27,9%
Skandinaviska Enskilda Bank 26,8%
Volvo 25,9%
Investor 20,9%
Svenska Cellulosa 20,4%
Assa Abloy 19,2%
Tele2 17,3%
Securitas 15,8%
Autoliv 15,2%
Sw edbank 14,8%
Hlectrolux 13,9%
SKF 13,5%
Skanska 11,6%
Svenska Handelsbanken 5,1%
Ericsson 1,3%
Stora Enso 0,5%
Nokia -3,0%
Astrazeneca -5,4%
Eniro -9,5%

Heimild: Bloomberg
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Svipjod: Sex manada breyting a OMX S30 (sidari arshelmingur 2006)

A siBustu sex manudum sidasta ars haekkadi ssenska Urvalsvisitalan um 20%. Pad félag sem leitt hefur
haekkanirnar er idnfyrirtaekid Scania sem haekkadi 47,1% en lyfjaframleidandinn Astrazeneca sem
laekkadi um teep 15%.

Scania 47,1%
Alfa Laval 43,4%
Teliasonera 37,5%
Tele2 37,5%
Volvo 33,2%
Boliden 32,8%
Blectrolux 31,7%
ABB 31,6%
Sw edbank 31,5%
Investor 27,3%
Skandinaviska Enskilda Bank 26,8%
Hennes & Mauritz 24,0%
Assa Abloy 23,1%
Nordea Bank 22,7%
Skanska 21,6%
Svenska Cellulosa 20,2%
Eniro 19,5%
Sandvik 18,8%
Ericsson 16,2%
Atlas Copco 15,0%
Svenska Handelsbanken 11,6%
SKF 11,5%
Securitas 10,8%
Sw edish Match 10,3%
Stora Enso 8,5%
Autoliv 2,1%
Vostok Nafta Investment -0,7%
Nokia -4,3%

Astrazeneca -15,4%
Heimild: Bloomberg
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Svipj6d: Kennitélur félaga i OMX S30 visitélunni

Arslokagildi  Markadsvirdi V/H sl. V/H V/H EV/EBITDA EBITDA 3m 6m 12m 3ar
Félag 2006 mo.ISK V/i 12m 2006s 2007s 12m % breyting breyting breyting breyting
Abb Ltd-Reg 122,8 2.601 - - 24,8 19,4 - - 18,0% 32,0% 42,8% 44.1%
Alfa Laval Ab 309,0 340 52 22,0 171 15,9 10,4 12,0% 18,2% 36,8% 75,0% 44,9%
Autoliv Inc-Swed Dep Receipt 413,5 361 - - 14,3 13,7 - - 3,3% 8,9% 13,5% 16,4%
Assa Abloy Ab-B 149,0 550 3,8 25,8 20,0 15,6 14,3 17,7% 8,5% 20,8% 18,6% 20,2%
Atlas Copco Ab-B Shs 222,0 1.424 4,7 17,8 18,5 17,2 9,1 23,8% 11,0% 14,9% 37,3% 48,0%
Astrazeneca Plc 367,5 6.113 - - 141 13,0 - - -16,5% -10,1% -0,1% 5,9%
Boliden Ab 176,0 473 3,4 7,9 7,5 7,1 4,6 21,1% 5,6% 19,2% 129,9% 68,6%
Electrolux Ab-Ser B 116,9 366 1,7 24,5 12,2 121 3,9 7,9% 5,8% 24,1% 10,1% 16,2%
Eniro Ab 90,5 175 3,5 13,9 14,8 13,3 12,3 25,6% 3,1% 20,7% -10,3% 11,8%
Ericsson Lm-B Shs 27,7 4.763 4,0 17,9 18,0 16,6 10,0 24,2% 8,4% 21,2% 0,7% 23,0%
Hennes & Mauritz Ab-B Shs 346,0 2.874 11,3 26,9 26,2 22,0 13,8 23,9% 6,5% 22,5% 27,0% 31,2%
Investor Ab-B Shs 168,0 1.291 0,8 41 11,6 86,8 - - 5,8% 24,8% 16,7% 34,8%
Nordea Bank Ab 105,5 2.954 2,1 10,4 10,4 11,8 - - 8,1% 23,9% 28,1% 31,6%
Nokia Oyj-Swed Dep Receipt 140,2 5.722 - - 14,6 13,3 - - -4,8% -3,4% -7,5% -0,4%
Sandvik Ab 99,5 1.187 4,4 14,8 15,2 141 8,0 17,8% 12,0% 14,0% 32,4% 31,8%
Svenska Cellulosa Ab-B Shs 357,5 897 1,5 16,4 15,9 13,5 7,0 13,4% 52% 23,6% 29,3% 11,5%
Scania Ab-B Shs 481,0 1.041 4,6 17,4 17,2 16,9 - 10,6% 8,5% 50,6% 70,1% 37,6%
Skandinaviska Enskilda Ban-A 2175 1.509 2,2 13,1 12,7 12,3 - - 4,7% 26,9% 30,7% 31,2%
Securitas Ab-B Shs 106,3 393 3,5 18,0 16,6 14,2 9,9 9,4% 9,4% 10,1% 13,1% 18,3%
Svenska Handelsbanken-A Shs 207,0 1.370 2,0 10,3 10,8 11,2 - - 0,0% 8,8% 8,3% 16,4%
Skanska Ab-B Shs 135,0 608 3,1 15,7 15,3 16,6 - 4.7% 52% 24,3% 14,5% 35,7%
SKF Ab-B Shares 126,5 579 3,0 13,8 13,3 13,2 6,7 14,0% 12,0% 10,5% 10,5% 29,8%
Stora Enso Oyj-R Shs 108,0 896 - - 20,1 14,3 - - 0,7% 10,9% 9,2% 8,0%
Swedbank Ab - A Shares 248,5 1.343 2,2 12,5 12,3 11,8 - - 12,1% 34,9% 17,4% 27,0%
Swedish Match Ab 128,0 365 17,3 16,9 16,7 16,5 - 23,6% 3,7% 6,8% 34,5% 24,2%
Tele2 Ab-B Shs 100,0 452 1,5 - 43,1 27,4 - 13,2% 35,4% 41,1% 20,6% -33,3%
Teliasonera Ab 56,3 2.759 2,1 16,9 14,9 15,2 7,3 34,4% 17,9% 40,4% 41,0% 20,5%
Volvo Ab-B Shs 4715 2.082 2,2 12,1 11,7 14,3 7,4 10,7% 8,0% 29,8% 30,8% 33,6%
Vostok Nafta Investment-Sdr 475,5 222 1,1 - - - - - -5,3% -1,3% 12,1% 71,8%
Medaltal 3,8 15,9 16,5 17,6 8,9
Vegid mebdaltal 2,5 10,2 14,3 15,2 -
Midgildi 3,1 16,1 15,2 14,3 8,5

Heimild: Bloomberg

Landsbanki Kepler Teather & Greenwood Merrion




Noregur

Uppsveifla hefur verid i norsku efnahagslifi sidustu arin og eru engin merki pess ad hagvoxtur dragist
saman fyrr en i fyrsta lagi a sidari hluta 2007. Oliuidnadur er langmikilveegasta atvinnugrein Noregs og
hefur haekkun a oliuverdi skilad miklum haskkunum a hlutabréfaverdi.

Préun: Hagtélur
*Heekkanir & norskum hlutabréfamarkadi ma ad stérum hluta
Utskyra med haskkunum a oliuverdi og auknum hagnadi hja
félogum tengdum oliuidnadi. Hatt oliuverd a sidasta ari ytti

undir nyjar fiarfestingar i greininni. A sidustu vikum hefur

2004 2005 2006s 2007s 2008s

olfuverd laskkad verulega og hafa ekki verid leegri { 18 manudi. Hagvoxtur 3.10% 2:30% 2:40% 3.60% 2.00%
°Helstu paettir efnahagslifsins voru hagsteedir a4 seinasta ari. Verdbslga 040%  160%  250%  1.80%  1.80%

Hagvoxtur var drifinn  afram af fjarfestingum, Utflutningi,

einkaneyslu og hau oliuverdi. ba hefur hisnaedisverd haekkad Atvinnuleysi 450%  4.60% 350%  330%  3,30%

mikid a seinustu manudum vegna mikillar eftirspurnar eftir

husnaedi og skorti & vinnuafli | byggingaridnadi. Styrivextir 1.75% 225% 3,50% 4,25% 4,75%

* Mikid var um nyskraningar & hlutabréfamarkad & sidasta ari.

Heimild: Norski Sedlabankinn, OECD, Consensus Economics Inc

Horfur:

*Hagvoxtur mun ad ollum likindum haldast har afram neestu bPréun OBX
arin en OECD varar vid ofhitnun { hagkerfinu. 450 -

* Almennt er buist vid ad norski sedlabankinn haldi afram ad
haekka styrivexti sina sem mun pyda ad norska krénan mun 400 -
halda afram ad styrkjast.

*proun oliuverds mun réda miklu um préun hiutabréfaverds 350 1
Noregi. Oliuverd hefur laekkad nokkud a sidustu manudum en

; PV . 300 -

verd er po enn hatt | ségulegu samhengi. Almennt gera menn
rad pyrir pvi ad oliuverd muni haldast hatt &fram vegna mikillar 250
eftirspurnar fra Kina og 68rum nymarkadsléndum.

e Fjarfestingar { norsku efnahagslifi hafa aukist mikid sidustu 200
misserin en pad er helst skortur a vinnuafli sem heldur aftur af jan.05 jal.os jan.06 j0l.06
framkveemdum.

Heimild: Bloomberg
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Noregur: Préun atvinnugreina

Meira en helmingur félaga i norsku Urvalsvisitélunni er & einn eda annan hatt tengdur oliuidnadinum.
Orkugeirinn haekkadi um taep 35% a sidasta ari en pad voru fyrirteeki | upplysingataekni sem haskkudu
mest eda um 84%. Par & eftir komu fjarskiptafélog med Telenor i fararbroddi.

Oliutengdur idnadur

*Oliu- og gasvinnsla og annar tengdur idnadur er
langmikilveegasta atvinnugrein Noregs en Nordmenn eru pridji
steersti oliuframleidandi { heimi a eftir Rdssum og Sadi
Arébum.

* Norski markadurinn préast mjog f takt vid verdbreytingar & olfu.

eVaxandi eftirspurn vegna mikils hagvaxtar og liti® frambod
vegna takmarkana f framleidslugetu hafa leitt til verdhaekkana
a oliu sidustu arin. Pa hefur ¢roleiki i Midausturlondum  ekki
beaett stéduna.

 Hatt oliuverd hefur leitt til mikilla fjarfestinga f oliu- og gasidnadi
og eru meiri fjarfestingar fyrirhugadar & pessu ari. | ljési pessa
ma reikna med godri tekju- og hagnadaraukningu hja
fyrirtaekjum { oliutengdum i®nadi, s.s. pjoénustu, borun,
flutningum, malmsmidi og oliu- og gasleit.

Sjavarttvegur og fiskeldi

* Rekstur sjavarutvegs, fiskvinnslu og fiskeldis hefur gengid
broésuglega sidustu arin likt og a Islandi. Atvinnugreinin hefur
gengid { gegnum hagraedingaradgerdir sem eru ad byrja skila
baettum rekstri.

* Ari® 2006 mijog hagfellt fyrir fyrirtaeki i greininni. Eftirspurn eftir
fiskafurdum er mikil og verd ha i sbgulegu samhengi. Margt
bendir til pess ad verd haldist & svipudu réli naestu misserin
sem eetti ad pyda gddan hagnad i atvinnugreininni.

« Styrking norsku kronunnar gagnvart evrunni hefur p6 neikvaed
ahrif & ardsemina.
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Préun atvinnugreina

1 méanudur 3 manubdir
Orkugeiri -1,1% 9,1%
Hraefni 2,1% 20,8%
|dnadur 1,6% 10,8%
Neysluvérur 7,8% 12,2%
Naudsynjavorur 9,3% 9,9%
Heilbrigdisgeiri -0,5% 3,5%
Fjarmélapjénusta 5,6% 9,3%
Upplysingataekni 4,7% 18,7%
Fjarskipti 2,4% 35,5%
Veitur 3,3% 2,2%
Heimild: OMX
Verdpréun Brent Nordursjavaroliu
NOK
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58,2%

Heimild: Bloomberg




Noregur: Félog i urvalsvisitolunni OBX

Pad eru 25 félog i norsku urvalsvisitolunni OBX og markadsvirdi hennar er um 15.000 ma.ISK.

Acergy er pjonustu- og verktakafyrirtaeki & svidi oliu- og
gasoflunar & ithéfum.

Aker er eignarhaldsfélag i meirihlutaeigu Kjell Inge Rakke. Félagid
a | fyriteekjum 1 oliutengdum idnadi, sjavarltvegi og
verktakapjénustu.

Aker Kvaerner stundar fj¢lpaetta starfsemi & mérgum svidum svo
sem verktakastarfsemi og idnadarframleidslu. Medal geira sem
félagid starfar i eru oliu- og gasframleidsla, lyfjataekni og liftaekni.

Awilco Offshore er pjonustufyrirtaeki { oliu- og gasvinnslu.

DnB NOR er steersta fjarmalafyrirtaeki Noregs og fimmti steersti
banki & Nordurldndunum.

Det Norske Oljeselskap (DNQ) er fjorda steersta oliufyrirtaeki
Noregs med starfsemi | Nordursjé, Midausturldndum og Afriku.
Félagid heekkadi mest allra félaga i Evropu arié 2005 eftir ad pad
fékk einkarétt a framleidslu oliu & svaedi Kurda i Irak.

Fred Olsen Energy er fyrirtaeki sem sérhaefir sig { borun eftir oliu
og gasi a uthéfum.

Frontline stundar mestmegnis rekstur a oliuflutningaskipum.

Norsk Hydro er fyrirteeki i &lidnadi eftir ad akvedid var ad
sameina oliu- og gasvinnslu peirra vid Statoil.

Norske Skog er alpjodlegur pappirsframleidandi sem sérhaefir
sig f framlei®slu fyrir dagbléd og timarit.

Ocean Rig er pjonustufyrirtaeki i oliuidnadi.

Orkla er fijarfestingarfélag sem a morg fyrirtaeki sem  framleida
ymsan neysluvarning og efnavoru.
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Pan Fish er staersta fiskeldisfyrirtaeki Noregs, adallega i laxeldi.
Petroleum Geo-Services er pjonustufyrirteeki { oliu- og gasleit.
Prosafe bydur upp & pjénustu vid oliu- og gasgeirann.

Royal Caribbean Cruises gerir Ut skemmtiferdaskip vidsvegar
um heim.

SeaDrill er pjénustufyrirtaeki sem sérhaefir sig { borun eftir oliu og
gasi & uthéfunum.

Storebrand er fjarmalafyrirtaeki & svidi trygginga, Utlana og
eignastyringar.

Statoil er oliu- og gasfélag. Félagid er eitt staersta oliu- og
gasfélag { heimi eftir ad éakvedid var ad sameina oliu- og
gasvinnslu Norsk Hydro félaginu. Rikid a um 67% i nyju
sameinudu félagi.

Subsea 7 er pjonustufyrirtaeki fyrir oliu- og gastengdan idnad.

Tandberg er félag & svidi samskiptablnadar. Medal pess sem
félagid framleidir er fjarfunda- og stjérnunarhugbunadur.

Tandberg Television sér um fjarskiptataekni a alpjdédavisu.
Framleidsla félagsins studlar medal annars ad lausnum gegnum
gervihnétt, netid og simalinur.

Telenor er fjarskiptafyrirtaeki.
TGS-NOPEC er pjonustufyrirtaeki i oliuidnadi.

Tomra Systems framleidir vélar a svidi endurvinnslu
drykkjarilata.

Yara er aburdarframleidandi. Félagid starfar & alpjédavisu en
helstu markadssvaedi félagsins eru Evrépa og Brasilia.




Noregur: Avoxtun hlutabréfa a OBX a arinu 2006

A &rinu 2006 haekkadi norska Urvalsvisitalan um 33,6%. Pad var fiskeldisfyrirtaeki® Pan Fish sem
leiddi haekkanirnar en félagid haekkadi um 173% a arinu pratt fyrir laekkun a sidari hluta arsins.
Oliufyrirteekid DNO leekkadi um teep 23% a arinu en pess ma geta ad félagid haekkadi um teep 800%
a arinu 2005.

Pan Fish 172,7%
Petroleum Geo-Services 138,3%
Tandberg 127,6%
Aker 102,5%
Seadrill 94,0%
Aker Kvaerner 87,7%
Telenor 77,0%

TGS Nopec Geophysical
Prosafe

Aw ilco Offshore
Acergy

Yara International
Subsea 7

Norsk Hydro
Storebrand

Orkla

DnB Nor

Fred Olsen Energy

62,8%
54,5%
53,3%
52,9%
44,3%
44,2%
39,6%
36,1%
26,3%
22,9%
20,2%

Statoil 6,6%
Norske Skogindustrier 0,2%
Ocean Rig -0,8%
Tomra Systems -11,0%
Tandberg Television -12,4%
Frontline -20,2%
Det Norske Oljeselskap -22,7%
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Heimild: Bloomberg




Noregur: Sex manada breyting a OBX (sidari arshelmingur 2006)

A sidustu sex manudum sidasta ars haekkadi norska Urvalsvisitalan um 17,7%. bad félag sem hefur leitt
heekkanirnar er upplysingataeknifélagid Tandberg en & sama tima hefur systurfélagid Tandberg
Television laekkad um 25%.

Tandberg 82,5%
Yara International 70,8%
Telenor 55,8%
Aw ilco Offshore 36,3%
Aker Kvaerner 33,2%
Seadrill 28,4%
Acergy 26,6%
Petroleum Geo-Services 25,2%
Storebrand 23,4%
Aker 22,8%
Orkla 22,4%
Norske Skogindustrier 17,8%
TGS Nopec Geophysical 17,3%
Norsk Hydro 17,3%
Prosafe 16,4%
Subsea 7 16,2%
DnB Nor 14,6%
Ocean Rig 5,0%
Fred Olsen Energy 3,2%
Statoil -6,4%
Det Norske Oljeselskap -8,0%
Frontline -13,5%
Tomra Systems -14,9%
Pan Fish -15,4%
Tandberg Television -24,3%

Heimild: Bloomberg
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Noregur: Kennitolur félaga i OBX visitolunni

Markadsvirdi { V/H sl. V/H V/H EV/EBITDA EBITDA 3m 6m 12m 3ér
Félag Arslokagildi 2006 mo.I1SK Vi 12m 2006s 2007s 12m % breyting breyting breyting breyting
Acergy Sa 120,0 243 5,6 16,7 16,9 13,7 13,7  122% 11% 14,2% 38,3% 82,6%
Aker Asa-A Shares 401,0 472 3,2 17,0 52,2 30,2 30,2 5,4% 19,3% 9,0% 81,9% -
Aker Kvaerner 778,0 434 8,9 0,9 21,8 15,3 15,3 - 22,2% 18,6% 61,3% -
Awilco Offshore Asa 65,0 94 4,0 - - 17,0 170  32,5% 16,1% 21,7% 30,9% -
DnB Nor Asa 88,5 1.327 2,0 11,4 10,8 10,8 10,8 - 9,3% 12,7% 26,4% 32,0%
Det Norske Oljeselskap Asa 11,5 113 12,5 36,8 72,7 16,6 166  33,3% 22,8% -10,5% -23,1% 110,2%
Fred Olsen Energy Asa 292,0 210 4,7 21,3 18,1 7,9 79  31,9% 6,4% -0,5% 14,9% 108,1%
Frontline Ltd 201,0 166 3,1 4.3 5,0 11,2 112 669% -12,1% -11,9% -3,2% 54,9%
Norsk Hydro Asa 193,5 2.630 2,1 - 10,8 10,7 10,7 359% 24,2% 3,9% 28,2% 37,4%
Norske Skogindustrier Asa 107,5 230 1,2 - 60,2 18,8 188 16,4% 7,7% 18,0% 15,9% 1,2%
Ocean Rig Asa 459 84 3,2 27,7 - 141 141 42,9% 71% -1,1% -2,4% 76,9%
Orkla Asa 353,0 827 1,6 - 9,8 13,0 - 125% 10,8% 18,8% 33,9% 40,6%
Pan Fish Asa 57 228 1,6 9,6 20,9 7,0 70 19,7% 2,56% -13,4% 177,6% 6,2%
Petroleum Geo-Services 146,5 280 11,5 - 13,8 9,7 9,7 50,1% 30,4% 13,5% 108,7% 72,0%
Prosafe Asa 88,5 226 - - 22,2 13,8 13,8 - 10,8% 19,5% 52,2% 55,1%
Seadrill Ltd 105,3 419 4.3 - 27,4 16,5 21,7 -8,9% 19,8% 13,4% 68,4% -
Storebrand Asa 79,3 233 - - 15,0 15,5 15,5 - 12,9% 32,4% 37,2% 28,9%
Statoil Asa 165,3 3.796 2.9 8,9 8,9 8,5 8,5 - -0,5% -18,2% -2,8% 32,5%
Subsea 7 Inc 115,0 172 8,1 47,2 14,4 10,9 109 12,8% -5,1% 0,0% 33,2% 76,5%
Tandberg Asa 94,0 127 7,6 25,4 24,5 19,8 198  27,9% 35,7% 60,7% 139,7% 20,0%
Tandberg Television Asa 78,2 72 2,1 15,2 19,6 18,2 182 21,7% 56,1% -26,9% -15,9% 32,6%
Telenor Asa 117,3 2.345 4,0 17,7 13,1 13,7 16,0 34,6% 39,0% 59,7% 89,4% 42,7%
TGS Nopec Geophysical Co Asa 129,0 142 4,5 15,7 13,5 10,6 106 73,1% 12,6% 5,4% 50,3% 67,4%
Tomra Systems Asa 43,0 84 3,3 18,5 16,7 15,1 15,1 12,8% 3,9% -16,4% -15,1% 2,7%
Yara International Asa 141,8 473 2,6 10,3 11,5 11,7 11,7 11,0% 35,7% 58,0% 34,2% -
Medaltal 45 17,9 22,6 14,4 14,4
Vegié medaltal 83 8,9 14,7 11,9 11,9
Midgildi 83 16,7 16,9 14,0 14,0
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Ahrifamiklir fjarfestar

Pad eru fjolmargir ahrifamiklir fjarfestar & Nordurlondum sem oft & tidum geta haft mikil ahrif a préun
markada. Hér fyrir nedan er stutt kynning a helstu fjarfestum a Nordurldndunum.

Danmoérk

Meersk Mckinney Mgller er 93 ara gamall adaleigandi AP
Maller Meersk sem er steersta fyrirteeki Danmerkur. Fyrirteekid er
radandi i donsku vidskiptalifi i gegnum iték i flutninga-, fjarmala-,
orku- og verslunargeirum. Mgaller og fjdlskylda hans eiga um
58% i AP Mgaller Meaersk en itok fidlskyldunar eru hins vegar meiri
par sem hun raedur yfir rimlega 75% af atkvaedum | félaginu.
Fjolskyldan reedur einnig miklu i Danske bank og Dansk
Supermarked. Eignir Maersk Mckinney Mgller eru metnar & um
1.700 ma.ISK.

Stjérnarheettir hans pykja ihaldssamir en itdk hans i dénsku
atvinnulifi eru umdeild.

Svipjéd

Wallenberg fjdlskyldan hefur i aratugi verid ahrifamesti fjarfestir
{ Svipjéd en hun & stéra eignarhluta { morgum steerstu
fyrirtaekjum seensku kauphallarinnar beint og ébeint i gegnum
fiarfestingarfélagid Investor og fjarfestingarsjodinn EQT. Marcus
og Jacob Wallenberg eru hofud fidlskyldunnar.  Eignir
fidlskyldunnar eru metnar a um 500 ma.ISK.

Stefan Persson adaleigandi og stjérnarformadur H&M er hofud
Persson fidlskyldunnar. Hann er alitinn prigji rikasti einstaklingur
Svipjédar og nr. 32 { heiminum. Eignir fjdlskyldunnar eru metnar
a um 1.000 ma.ISK, en fyrir utan H&M a fjélskyldan einnig stéra
eignarhluta 6drum saenskum fyrirteekjum, s.s. Assa Abloy,
Melker Shérling, Investor og SHB.
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Finnland

Fjolskyldan Herlin er steersti eigandi idnfyrirtaskisins Kone en
raedur einnig miklu i 6drum finnskum idnfyrirtaekjum a bord vid
Cargotec og YIT. Eignir fidlskyldunnar eru metnar a 70 ma.ISK.
Erfidur agreiningur er innan fjdlskyldunnar i dag.

Bjorn Wahlroos er i dag talin ahrifamesti fjarfestir i finnsku
atvinnulifi. Hann hefur verid patttakandi i moérgum stérum
samrunum | finnsku atvinnulifi. Sem stjérnarformadur i Sampo
eru ahrifin mun meiri en eignir hans segja til um. Eignir hans eru
metnar @ um 3,0 ma.lSK. God tengsl Bjoérns inn i finnska
stjornkerfid hafa veitt honum mikil vold par sem rikid er stér
eigandi i mérgum finnskum fyrirtaekjum.

Noregur

John Fredriksen er rikasti madur Noregs en eignir hans eru
metnar @ um 340 ma.lSK. Steerstu eignir hans eru i
olfufyrirteekinu ~ SeaDrill,  fiskeldisfyrirteekinu ~ PanFish  og
skipautgerdinni Frontline.

Kjell Inge Rokke vard fyrst pekktur sem steersti Utgerdarmadur
Noregs. Eignir hans eru nd metnar a um 220 ma.ISK. Steersta
eign hans er i Aker sem a i fjolmérgum fyrirtaekjum, s.s. Aker
Yards, Aker Seafood, Aker Drilling og Aker Kveerner

Stein Hagen stofnadi verslunarkedjuna Rimi 500 arid 1977 en
seldi sig Ut dr henni a niunda aratugnum. Er i dag stor eigandi i
Orkla samsteedunni og ték vid sem stjérnarformadur i mai 2006.
Eignir hans eru metnar & um 200 ma.ISK.



http://images.google.is/imgres?imgurl=http://nordens-nyheter.no/artikler/2003/mars03/kjell_inge_rokke.jpg&imgrefurl=http://nordens-nyheter.no/arkiv_side15.shtm&h=100&w=75&sz=4&hl=is&start=17&tbnid=9X7v0pX_v_MzoM:&tbnh=82&tbnw=62&prev=/images%3Fq%3DKjell%2Binge%2Brokke%26svnum%3D10%26hl%3Dis%26lr%3D
http://images.google.is/imgres?imgurl=http://www.electrolux.com/Files/About_Electrolux/Images/2_Marcus_Wallenberg.jpg&imgrefurl=http://www.electrolux.com/node179.aspx&h=163&w=142&sz=6&hl=is&start=67&tbnid=FMQB2EAXMnxkdM:&tbnh=98&tbnw=85&prev=/images%3Fq%3Dwallenberg%26start%3D54%26ndsp%3D18%26svnum%3D10%26hl%3Dis%26lr%3D%26sa%3DN
http://www.investorab.se/en/AboutInvestor/Organization/Board/BoardMembers/Jacob_Wallenberg.htm
http://images.google.is/imgres?imgurl=http://www.etla.fi/images/resized/1464_wahroos_small.jpg&imgrefurl=http://www.etla.fi/index.php%3Fid%3D1352&h=186&w=142&sz=17&hl=is&start=8&tbnid=cIgs-8GUf-PhBM:&tbnh=102&tbnw=78&prev=/images%3Fq%3DBj%25C3%25B6rn%2BWahlroos%26svnum%3D10%26hl%3Dis%26lr%3D%26sa%3DN

) Stutt yfirlit yfir nokkur fyrirtaeki a Nordurlondum

AP Moller Maersk Metso

Boliden Orkla

Carlsberg Pan Fish

Danske Bank Petroleum Geo Services
Ericsson Rautaruukki

Fortum Sampo

Hennes & Mauritz SeaDrill

Nokia Skanska

Nordea Telenor

Novo Nordisk Vestas Wind Systems
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AP Moller Maersk
AP Mgller Meersk er steersta fyrirteekjasamsteypa Danmerkur. Starfsemin er fjdlbreytt s.s. skipa- og
flutningastarfsemi, verslunarrekstur og oliu- og gasvinnsla. Maersk a um 20% hlut i Danske Bank og um
helmingshlut i Dansk Supermarked. Félagid hefur starfsemi i yfir 125 [dndum med um 110.000

starfsmenn.

I6nadur/orka/naudsynjavorur

Danmérk
Gengi

Markadsvirdi (DKKm)

Reuters

Verdbreyting

Tekjur (DKKm)
EBITDA
EBITDA %
EBIT

EBIT %
Hagnadur
Hagnadur %
EPS

DPS

AP Mgller Maersk

DFDS
TUI
Hess

Heimild: Bloomberg, Landsbanki
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208.702
49.971
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35.146
16,8%
20.206
9,7%
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V/H 06 V/H 07
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31,07

8,28

10,65
16,80
22,28
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17,84%
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274.000
48.772
17,8%
35.072
12,8%
16.300
5,9%
3966
650

EV/EBITDA
6,51
8,00
5,89
3,26

Merrion

Large Cap

2,2
37%

MAERSKB DC

2006
-18,40%
2007s
299.300
62.853
21,0%
45194
15,1%
20.951
7,0%
5098
725

ROE
17,81
6,84

19,41

Afkoma:

* Afkoma sidasta ars olli vonbrigdum en rekstur samstaedunnar
gekk frekar illa. Undirliggjandi rekstur var undir veentingum en
einskiptistekjur baettu stéduna.

* Sameining skipareksturs Meersk vido P&O Nedlloyd arid 2005
hefur kostad meiri tima og fjarmuni en aastlanir gerdu rad fyrir.
Félagid er | dag steersta gamaflutningaskipafélag i heimi med
meira en 800 skip i flotanum.

* Afkoma oliu- og gasvinnslunnar var undir vaentingum vegna
minni framleidslu pratt fyrir hatt verd & oliu og gasi.

*Dansk  Supermarked hefur mjdég sterka stodu a
matvoérumarkadi { Danmoérku. Félagid hefur einng verid ad
styrkja stodu sina a 68rum morkudum, s.s. Svipjod. ba hefur
hlutur félagsins i Danske Bank haskkad nokkud & arinu.

Horfur:

e Eftir miklar hagreedingar- og sampeettingaradgerdir |
skiparekstrinum reiknum vid med pvi ad pad versta sé nu
afstadid. Horfur i skiparekstri eru betri fyrir petta &r en paer voru
{ fyrra og pvi mé reikna med rekstrarbata & arinu.

*préun oliu- og gasverds er Ovissupéttur sem getur haft
umtalsverd ahrif a reksturinn.

* préun USD/DKK gjaldmidlakrossins hefur talsverd ahrif a tekjur
félagsins.

* Aframhaldandi gédur hagvéxtur mun yta undir einkaneyslu sem
2etti ad hafa jakveed ahrif & flutningastarfsemi, smaséluversiun
og bankastarfsemi.




Boliden

Boliden er namuvinnslu- og framleidslufyrirtaeki. Peirra helstu afurdir eru zink og kopar, en hafa einnig
umtalsverdar tekjur af gulli, silfri og blyi. Felagio starfreekir 7 namur sem stadsettar eru i Svipjod og
Irlandi, og 5 breedslur sem stadsettar eru i Svipjod, Finnlandi og Noregi. Starfsmenn félagsins eru 4500.

Hravoérur Large Cap Afkoma:
Svipiod o * Tekjur félagsins jukust umtalsvert & arinu 2006 eda um 73% fra
Gengi N 156.,5 Fioldi hluta (m) 2895 fyrra &ri. Rekja mé tekjuaukninguna ad mestu leyti til mikillar
Markadsvirdl (SEKm) 45.500 Flot 100% heekkunar heimsmarkadsverds & peirra afurdum.
Reut BOL.ST Bloomb BOL SS , . . L, L
euters oomberg *Verd a hlutabréfum Boliden haekkadi mikid a sidasta ari eda um
3m 6m 2006 , o
. rum 170%.
Verdbreyting 5,60% 19,16% 170,77% o, . 3 . o,
* Stjérnendur Boliden hafa ékvedid ad greida Ut sérstaka
2005 2006s 2007s ardgreidslu & arinu vegna godrar sjodstodu.
Tekjur (SEKm) 20.441 35.163 35.686
e e e
- o e * Snorp laekkun & hravoruverdi | upphafi ars hefur haft talsverd
e8I 5,069 8.499 .85 Ahrif & verd Boliden sem hefur laskka® um 12% fr aramétum
EBIT % 15.0% 24.2% 24.9% a |ave’ | oliden se eulae,a u 6 gga um.
Hagnadur 2046 6.010 6.350 "I:alsveré ovissa er um veréproun a kopar og ;lnk[ til skamms
Hagnadur % 10.0% 17.1% 17.8% t|r,na en Iangtlmghorfur eru agaeta’r. Fle§t|r spa pvi ad eftllrspum
EPS 7.06 20,74 21.91 fra Evropu og Kina eftir afurdum félagsins mun verda géo.
DPS 2.00 14,00 15,00 * Til ad tryggja sig fyrir verdlaekkun a kopar pa hefur félagid gert
afleidusamninga sem tryggja fast verd & kopar Ut arid 2010.
V/H 06 V/H 07 v/i ROE % * Ahzettupeettir felast f auknu frambodi & kopar og zinki einnig
Boliden 7,54 714 4,57 21,09 getur dregid Ur eftirspurnar eftir malmum.
Lundin Mining 9,00 5,01 4,48 9,46 * Nokkrar veentingar eru til pess ad félagi® muni na ad steekka
Rio Tinto 8,33 8,20 6,43 30,45 namusvaedi sin { Svipjod & naestu arum en fyrirhugud er
Pacific Metals 9,29 - 5,35 - ardsemisrannsokn a Garpenberg namunni sidar a arinu.

Heimild: Bloomberg, Landsbanki
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Carlsberg

Carlsberg er einn steersti bjorframleidandi i heimi med sterka alpjodlega markadshlutdeild. Carlsberg
selur vorur sinar i yfir 150 I6ndum en fyrirtaekid er med yfir 100 vorumerki po peirra pekktust seu
Carlsberg, Tuborg, Baltika og Holsten. Carlsberg rekur verksmidjur i 50 I6ndum og er med um 31.000
starfsmenn.

Naudsynjavérur Large Cap Afkoma:
Danm,ork . * Sala eftir markadssvaedum skiptist pannig ad 66% af sélunni er
Gengi - 595 Fioldi hiuta (m) 426 { Vestur-Evrépu, 8% | Austur-Evropu og 6% | Asiu. 20% af
Markadsvirti (DKKm) 41.020 Flot 49% solunni kemur { gegnum détturfélagid Baltika Brewing Holding
Reuters CARLD.CO Bloomberg CARLB DC AB (BBH) i Russlandi, félag sem Carlsberg 4 til helminga a moti
. 3:” GT 20006 samkeppnisadilanum Scottish & Newcastle.
Verbbreyting 12.64% 34.87% 65.98% * Reksturinn { Vestur-Evrépu hefur gengid frekar illa & sidustu
2005 2006s 2007s misserin. Unni®d hefur verid ad pvi ad hagraeda i rekstrinum og
Tekjur (DKKm) 38.047 40.750 41.769 hefur félagid lokad fjdlmérgum 6hagstaeedum framleidslu-
EBITDA 6.314 7.050 7.850 einingum til ad reyna auka ad ardsemina.
EBITDA % 16,6% 17,3% 18,8%
EBIT 3518 4.060 4785 Horfur:
EBIT % 92% 100% 11.5% *Neysla & bjor hefur verid ad dragast saman { Vestur-Evropu og
Hagnadur 1.110 1.899 2122 bvi hefur Carlsberg reynt ad styrkja stodu sina & 6drum
Hagnadur % 2,9% 4,7% 51% morkudum.
o e e e »Vexturinn er mikill hja détturfélaginu BBH i Russland, Ukrainu
’ ' ' 0g Kazakstan. Ardsemin af rekstrinum er mjog god.
V/H 06 V/H 07 v/ ROE % 'Starfser,ni Qarlsberg i Asiu hefur .verilé a’6 styrkjast og félagid
Carlsberg 22,29 19.95 0.83 719 m.a. ngé ageetri markaé;hlt{tdelld a kinverska mqufaénum.
Heineken 19.97 16.80 911 Markm@é er ad vaxa m|k|6 a bessu markaésgvae@ a naestu
’ ’ ’ arum vegna aukningar a bjordrykkju og med pvi ad kaupa upp
Inbev 20,50 17,73 7,68 - samkeppnisadila.
Sabmiller 19,26 16,92 9,12 13,18

* Stjérnendur stefna ad pvi ad basta framlegd rekstrarins i Vestur-
Evrépu Ur 8% i 10-12% a arunum 2007/2008 med pvi ad loka
allt ad 14 verksmidjum til vidbotar.

Heimild: Bloomberg, Landsbanki
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Danske Bank

Danske Bank er annar steersti banki Nordurlanda og steersti banki Danmerkur. Bankinn er med radandi
stddu a dénskum bankamarkadi og hefur faert sig inn & nyja markadi a seinustu arum. Bankinn keypti
nyveri® bankastarfsemi Sampo og atti fyrir banka & Nordur-irlandi. Véxtur félagsins hefur verid gédur
undanfarin ar.

Fjarméalapjénusta Large Cap Afkoma:
Danmork eVoxtur hagnadar a hlut hefur verid gddur, meiri en hja
Geng 248 Fjoldi hluta (m) 638,3 sambaerilegum norraenum bénkum.
Ew = P fja__rmalafyr|rtaek|8|ns Sampo fyrir um 370 ma.ISK. Kaup_l_n st.yrkja}
Verdbreyting 5 04% 13.90% 13.06% stédu ban/kans utg{n Nordurlanda og opnar fynlr vOxt inn i
‘ ' ' Austur-Evropu.  Stjornendur bankans vonast il pess ad
2005 2006s 2007s sampaetting bankanna verdi lokid a fyrri hluta arsins 2008 en
Vaxtatekjur 17.166 19.300 23.700 reikna ma med nokkurri samlegd af rekstri bankanna.
Tekjur 34.708 36.715 44.600 *Vaent ardsemi eigin fjar fyrir 2006 er um 17% en buast ma vid
Kostnadur 18.198 19.055 23.638 ad petta hlutfall leekki eitthvad a arunum 2007-2008 vegna
Kostnadur % 52,4% 51,9% 53,0% kostnadar vid sameininguna.
EBET 16.510 17.660 20.962
Hagnadur 12.685 13.025 14.150 Horfur:
Hagnaur % 36.5% 35.5% 81.7% * Ytri adsteedur fyrir bankastarfsemi eru gédar & Nordurléndum,
E': 13’2 22‘28 22';; hagvoxtur godur, lag verdbdlga og minnkandi atvinnuleysi.
' ' ’ °*Blast ma vid frekari samrunum & norraenum bankamarkadi og
V/H 06 V/H 07 Vi ROE % ma buast vid pvi ad Danske Bank verdi pattakandi i peim.
Danske Bank 12,15 1119 202 9.11 *Voxtur fbudaldnamarkadar i Danmoérku er dvissupattur vegna
SEB 12.67 12.31 203 158 verdprounar & husnaedi en toluvert hefur haegt & dénskum
Nordea 11,15 11,56 2,08 17,81 hisnzedismarkadi.
Deutsche Bank 10,06 9,77 17 - °Danske Bank hefur mikinn ahuga & ad na akinni

markadshlutdeild af Nordea a finnska fjarméalamarkadnum,
sérstaklega a sviodi fyrirtaekjapjonustu.

* Ohagstaed proun & fiarmalamérkudum getur haft neikvaed ahrif
a afkomu bankans.

Heimild: Bloomberg, Landsbanki
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Ericsson

Ericsson er markadsleidandi a heimsvisu i framleidslu a fjarskiptablnadi og samskiptakerfum. Pa hefur
pjonustupatturinn vaxid mikid a seinustu arum. P6 Ericsson er mogulega pekktast fyrir framleidslu sina a

farsimum undir merkjum Sony-Ericsson skilar su starfsemi adeins um 25% af heildarveltu fyrirteekisins.

Upplysingataekni Large Cap Afkoma:

SV"bJélé — * Afkoma Ericsson var ad mestu | takt vid veentingar pd rekstur

Gengi 28,25 Fioldi hiuta (m) 148235 Sony-Ericsson hafi gengid mun betur en reiknad hafdi verid

Markadsvirdi (SEKm) 455.933 Flot 93% med.

Reuters ERIijl Bloomberg o ERlcfoii °Fé.|agi6. lagdi fram/ yfirtdkutilbod | panq!ariska netbjénustg—

Verdbreyting 8.45% o1 25% 1 28% fy,nrtaek@ Redbagk i lok desember. V|6brogé markaéarms vid

‘ ‘ ‘ frettunum voru jakveed en talid er ad yfirtakan muni baeta
2005 2006s 2007s afkomu Ericsson fra og med arinu 2008.

Tekjur (SEKm) 151.800 177.943 192.231

EBITDA 38.786 42.620 44.213 Horfur:

EBITDA % 25,8% 24,0% 23,0% * Fjarskiptamarkadurinn a Vesturléndum hefur proskast mikid og

EBIT 33.084 35.589 87485 vex pvi ad mestu i takt vid hagvoxt. Helstu vaxtarteekifeeri liggja

EBIT % 21.8% 20,0% 19.5% a nyjum moérkudum par sem fjarskiptamarkadurinn er minna

Hagnadur 24.460 25.210 27.300 broskadur. beir markadir skila { dag um 50% af tekjum

Hagnadur % 16,1% 14,2% 14,2% Ericsson.

EPS 153 156 169 * Sony-Ericsson er nu ordinn fjérdi staersti framleidandi farsima |

DPS 045 0.50 0.58 heiminum og stefnir fyrirteekid & ad na pridja seetinu af

Samsung & neestu arum.

Ericsson V/:;‘gfzi ng; ] O,\C/J/1| Rgg:; 'Sterk eiginfjarstada Erigsson og mikié hanqlbaert fé h,efll,ll’. ytt

Nokia 1456 1308 ) 0723 un@r vangaveltgr um sers,taka ar,égreléslu til hlut,hafa a arinu.
’ ’ ’ Stjérnendur hafi neitad slikum fréttum og bent & ad peir vilji

Motorola 15,11 14,17 10,32 20,14 vaxa med fyrirtzekiakaupum.

Alcatel 20,00 18,43 7,31

e Ericsson hefur lyst pvi yfir ad félagid vilji styrkja stédu sina a
Nordur-Amerikumarkadi og er talid liklegt ad Ericsson reyni ad
yfirtaka fleiri félog til pess ad na pvi markmidi sinu. Hefur
breidbandspjonustufyrirteekid Entrisphere verid nefnt i pvi
samhengi.

Heimild: Bloomberg, Landsbanki
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Fortum

Fortum er leidandi orkufyrirtaeki | framleidslu og solu a rafmagni og hita & Nordurléndunum,
Eystrasaltsrikjunum, Pdéllandi og Russlandi. Félagid er nimer eitt { baedi Finnlandi og Svipj6d. Finnska
rikid a um 51% hlut { fyrirtaekinu.

Veitur Large Cap Afkoma:

Finnland e Afkoman 4 fyrstu niu manudum 4rsins var litillega yfir

Gengi 20,58 Fjoldi hluta (m) 887.4 vaentingum markadarins. Félagi® hefur notad afleidusamninga

Markadsvirdi (EURm) 18.263 Float 48% til ad tryggja sig gegn laekkun a orkuverdi. Pessir samningar

Reuters FUM1V.HE Bloomberg FUM1V FH hafa hins vegar leitt til tekjumissis vegna aframhaldandi

3m 6m 2006 haekkana & orkuverdi.

Verdbreyting -1,46% -0,15% 36,11% of liosi godrar stodu handbeers fiar er mogulegt ad sérstok

ardgreidsla verdi greidd & pessu ari.
2005 2006s 2007s

Tekjur (EURm) 3.877 4.538 4.880 .

EBITDA 1741 1937 2.181 Hortur: o ) _

EBITDA % 44.9% 42.7% 44.7% °Olrkuver6 hefur haekkad mikid a S,'éLfS,tU arum, pannlg er verd
nu teeplega 100% heerra en fyrir ari. Sérfreedingar telja ad

EBIT 1.347 1.522 1.760 o . e . . .
orkuverd verdi afram hatt naestu arin, pratt fyrir verdsveifur,

EBIT % 84,7% 33,5% 36,1% vegna aukinnar orkunotkunar og krafna um umhverfisvernd.

Hagnadur 1.358 1042 1218 * [ samanburdi vid énnur 16nd eru norraen orkuverd lag og blast

Hagnadur % 35% 23% 25% ma vid frekari haekkunum & naestu arum, sérstaklega i ljési

EPS 1,55 1,18 1,38 pess ad porf er & nyjum fjarfestingum f greininni.

DPS 112 07 085 * Nalaegdin vid Russland hefur gert Fortum kleift ad hasla sé voll
a russnenska orkumarkadnum, sem er talinn  mjog

V/H 06 V/H07  EV/EBITDA ROE ahugaverdur vegna peirra orkuaudlinda sem landid byr yfir og

Fortum 17,44 14,91 12,14 18,53 beirrar uppbyggingar | landinu sem er i fullum gangi.

EON 14.49 13,00 10,20 . S,tjémendgr Fortum hafa mikinn ahuga & ad auka hlutdeild

Hafslund 24,08 05,12 236 1913 felagsins i Russlandi a naestu arum.

Endesa 15,02 15,49 634 . *Mikid hefur verid um samruna og yfirtdkur & orkumarkadi a

sidustu arum og eru margir sérfreedingar peirra skodunar ad su
préun muni halda &fram. Fortum vill vera leidandi adili |
samrunum norreenna orkufyrirtaekja en s& markadur hefur
einungis ad hluta verid einkavaeddur.

Heimild: Bloomberg, Landsbanki
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Hennes & Mauritz

H&M er einn af staerstu fataframleidendum heims med meira en 1000 verslanir { 25 I6ndum. Pyskaland
og Nordurlondin eru mikilvaegasta markadssveaedid. Fyrirtaekid framleidir hatiskuvorur a godu verdi en
helsti markhopur H&M eru ungar konur & aldrinum 15-30 ara. Félagid selur einnig herra- og barnafét.

Neysluvorur Large Cap Afkoma:
Stilgee *Vel rekid félag med stodugan rekstur, framlegd H&M er ein su
Gengi 332,5 Fjoldi hluta (m) 7303 besta i atvinnugreininni. Stefna peirra um ad leigja budarplass &
Markadsvirdi (SEKm) 275.156 Flot 60% bestu verslunargdtum heims asamt goédu kostnadaradhaldi
Reuters HMb.ST Bloomberg HMB SS innkaupum og 6flugu dreifikerfi hefur virkad vel.

3m 6m 2006 *Félagid hefur vaxid jafnt og pétt sidustu arin og er markmidid
Verdbreyting 6,46% 22 46% 28,15% ad vaxa a bilinu 10-15% arlega, sem pydir tvoféldun a veltunni

4 naestu 5-7 arum.

2005 2006s 2007s *Engin merki eru um ad pad haegi 4 pessum vexti naestu arin
Tekjur (SEKm) 61.260 69.188 80.100 par sem félagid hefur Asetlanir um ad opna verslanir i
EBITDA 14.624 16.770 19.384 fiolmérgum nyjum 16ndum a neestu arum. H&M hefur styrkt
EBITDA % 23,9% 24,2% 24,2% stodu sina { USA, Midausturldndum og Austur-Evrépu a sidustu
EBIT 13.172 15.105 17.542 misserum.
EBIT % 21,5% 21,8% 21,9%
Hagna®ur 9.247 10.507 12,510 Horfur: ,
Hagnadur % 15,1% 15,2% 15,6% *Midad vid vaxtarazetlanir H&M pa eru horfurnar godar. Asetlanir
EPS 117 12,70 15,12 eru um ad opna fjdlmargar nyjar verslanir a pessu og nassta
DPS 9.50 11,00 13,00 ari, m.a. { Kina og Japan. ba er ekki dliklegt ad tilkynnt verdi um
opnun verslana { Russlandi og Tyrklandi fljétlega.
V/H 06 V/H 07 EV/EBITDA ROE *Veiking dollarsins, hefur jakveed éh{ri‘f a H&M par sem megnid af
HaM 26,18 21.99 13.77 38.42 innkaupunum er | USD en adeins litid brot af telq/ungrn. o
Inditex 0596 0211 13.94 i * Pegar efnahagsreikningur .H&M er skodadur ma sja (’:,1()5 fe;lag@j
Mosalic 28.10 930 1218 ] hg)‘ur engar vaxtaberandi skuldir og 8 ma.SEK. | re@ufe.
’ ’ ’ Sjodstreymid er gott og stendur audveldlega undir vextinum
Next 13,76 12,59 6,83 121,27

sem gerir peim Kleift ad greida gédan ard til hluthafa.

e Ahzettan i rekstri H&M felst einkum i ad fyrirteekid geri mistok |
vali sinu & tiskustraumum. A arum hefur félagid verid | samstarfi
vid freega hénnudi, s.s. Lagerfeld um hénnun sérstakrar fatalinu
fyrir félagid. Petta samstarf hefur gengid mjog vel og nylega var
tilkynnt ad Madonna myndi hanna nyja fatalinu & arinu.

Heimild: Bloomberg, Landsbanki
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Nokia

Nokia er upplysingateeknifélag sem samanstendur af fjorum rekstrareiningum: farsimar, margmidlun,
fyrirteekjalausnir og netkerfi. Farsimahlutinn er mikilvaegasta rekstrarsvidid, en Nokia er staersti
farsimaframleidandi i heimi med um 36% markadshlutdeild en pad pydir ad Nokia seldi um 350 milljon
sima & sidasta ari.

Upplysingataekni Large Cap Afkoma:

Finnland *Velta sidasta ars var ad mestu samkvaemt vaentingum og seldi

Gengi 14,63 Fjoldi hiuta (m) 4094,6 Nokia um 350 milljon sima & arinu. Medalverd a sima hefur

Markadsvirdi (EURm) 59.904 Flot 85% laekkad vegna aukinnar hiutdeildar préunarrikja | solu a

Reuters NOK1V.HE Bloomberg NOK1V FH simteekjum. Nokia er med mikla markadshlutdeild

3m 6m 2006 nymarkadsléndum og Evropu en litla { USA.

Verdbreyting 2.79% 2.73% 0.19% *| lok névember leekkadi Nokia ardsemismarkmid sin Ur 17%

hagnadarhlutfalli i 15%. Laekkunin er adallega vegna minni
2005 2006s 2007s ardsemi af solu netkerfa.

Tekjur (EURm) 34.190 41.500 52.550

EBITDA 5.351 6.206 6.824 Horfur:

EBITDA % 15,7% 15,0% 13,0% * Fjarskiptamarkadurinn a Vesturldndum hefur proskast miki og

EBIT 4.639 5.480 6.100 vex pvi ad mestu | takt vid hagvoxt. Miklar veentingar eru um

EBIT % 13,6% 13,2% 11,6% farsimasolu { Kina og 66rum nymarkadslondum.

Hagnadur 3.616 4.139 4332 *Nokia reiknar med ad a arinu muni fjoldi farsimanotenda na 3

Hagnadur % 10,6% 10,0% 8.2% milljordum. Farsimaframleidendur gera rad fyrir pvi ad um 960

EPS 083 100 110 milljon farsimar verdi seldir & pessu ari { heiminum, en pad er

DPS 0.37 0.43 0.46 um 22% soéluaukning & milli ara en a sidasta ari seldust um 795

milljon farsimar i heiminum.
* Mikil samkeppni a farsimamarkadi og aukning { s6lu & édyrum

. e Ui ] ROE % simum 1 pridja heimsldndum eykur prysting & voruframlegd.
Nokia 14,63 13,30 - 27,23 Fyrirtaeki & bord vid Apple eru & leid inn & farsimamarkadinn.
Ericsson 17,80 15,82 10,01 26,75 *Nokia vill Utvikka starfsemi sina og auka fiélbreytni i tekjuéflun
Motorola 15,11 1417 10,32 20,14 og horfa til netsins og tonlistar { pvi samhengi.

Samsung 11,20 10,60 6,95

*Nokia vonar ad styrkur vorumerkisins muni hjélpa félaginu ad
Heimild: Bloomberg, Landsbanki byggija upp starfsemina. Aukin samkeppni & upplysingateekni-
markadi mun hjalpa peim sem hafa 6flugt vérumerki.

*Nokia og Siemens akvadu a sidasta ari ad hefja samstarf a
svidi netkerfa.

Landsbanki Kepler Teather & Greenwood Merrion




Nordea

Nordea er steersta fjarmalafyrirtaeki & Nordurlondunum med um 29.000 starfsmenn. Vidskiptavinir
bankans eru um 10 milljonir og stefnir bankinn ad pvi fjidlga peim mikid a naestu arum, sérstaklega utan
Nordurlandanna.

Fjarmalapjonusta Large Cap Afkoma:

SVipjoo o * Afkoma sidasta ars var nokkud god. Pannig jukust tekjur um

Gengi 104,5 Fjoldi hluta (m) 2706,3 rumlega 8% & milli ara

Markadsvirdi (SEKm 282.813 Flot 72% o L

Reuters ( ) NDA.ST Bloomber NDA SS *Bankanum hefur m.a. tekist ad laekka kostnadarhlutfall sitt Ur
ém ° o P 60% i 53% & tveimur arum f krafti aukinnar staerdarhagkvaemni.

Verdbreyting 8.06% 23.86% 7.88% °Va.1xltamunur a Nolré,urlgndungm/ hefur ver|'6 ad minnka vegna
mikillar samkeppni & husnaedislanamarkadi.

eiis —ioie -0 *Nordea hefur verid ad styrkja stddu sina i Austur-Evropu og
Vaxtatekjur (EUR) 3663 3.856 4.075 cetlar ad halda peim vexti 4fram 4 pessu ari. Sérstok ahersla
Tekjur 6.573 7.266 7.398 verdur [6gd & Pélland og Russland. Stefnt er ad pvi ad opna um
Kostnadur 3.668 3.778 3.884 200 nyjar skrifstofur & naestu premur arum.
Kostnadur % 55,8% 52,0% 52,5%
EBET 3.048 3.648 3.464 H )
Hagnadur 2.263 2.886 2.522 Orf.ur' . o
Hagnabur % 34% 40% 34% *Skipt verdur um forstjora i april, en almennt er ekki talid ad
EPS 085 111 097 miklar breytingar verdi gerdar a starfseminni | kjolfarid. Afram
DPS 0.35 0.44 0,39 \{e,réur |6gd ahersla a innri voxt en bankinn stefnir ad 10% vexti
aarinu.
V/H 06 V/H 07 v/l ROE % *Saenska rikid er steersti hluthafinn i bankanum med um 20%
Nordea 10,35 11,84 208 17,81 eignarhlut. Fyrirhugud sala rikisins & Nordea hefur ytt undir
SEB 12,67 12,31 203 15,80 sdgusagnir um frekari samruna a norreenum bankamarkadi.
Danske Bank 11,87 11,62 2,02 9,11 * Finnska fjarmalafyrirtaeki® Sampo er einn peirra adila sem hafa
Deutsche Bank 10,06 9,77 1,70 - verid nefndir sem ahugasamir kaupendur, en félagid jok vid hlut
Heimild: Bloomberg, Landsbanki sinn | bankanum arid 2006. Ef Samkeppni verdur um hlut
rikisins { bankanum ma buast vid pvi ad verd a bréfum bankans
haekki.
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Novo Nordisk
Novo Nordisk er markadsradandi lyfjaframleidandi sem sérhaefir sig framleidslu a insulini gegn
sykursyki. Novo Nordisk er i dag med um 22.500 starfsmenn i 79 16ndum og selur vérur sinar i 180

[OGndum.

Heilbrigbisgeiri
Danmork
Gengi

Markadsvirdi (DKKm)

Reuters

Verdbreyting

Tekjur (DKKm)
EBITDA
EBITDA %
EBIT

EBIT %
Hagnadur
Hagnadur %
EPS

DPS

Novo Nordisk
Pfizer
AstraZeneca
Novartis

Heimild: Bloomberg, Landsbanki

480 Fjéldi hluta (m)

161.741 Flot

NOVOb.CO Bloomberg

V/H 06
23,16
12,69
13,92
18,77

3m
12,34%

2005
33.760
10.018

29,7%
8.088

24,0%
5.864

17,4%
17,80

5,90

V/H 07

20,71
11,93
13,27
16,66

6m
33,06%

2006s
38.598
11.772
31%
9.495
24,6%
6.562
17,0%
20,72
7,00

v/
12,42
9,26
10,06
13,32
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283,2

75%
NOVOB DC
2006
32,72%

2007s
42.910
12.873
30%
10.513
24,5%
7.338
17,1%
23,17
8,00

ROE %
21,67
22,55
33,52

Afkoma:

* Afkoma Novo Nordisk & arinu 2006 var ad mestu | takt vid
markmid fyrirtaekisins.

*Ny og betri sykursykislyf sem félagid hefur markadssett &
sidustu misserum hefur sterkt st6du Novo Nordisk. Félagid
heekkadi nylega vaxtarmarkmid sin dr 10% i 15%. Insulin-
markadurinn vex um 10% a ari.

* Framleidni fyrirtaekisins hefur batnad nokkud a sidustu premur
arum.

*Novo Nordisk er med um 20% markadshlutdeild i heiminum i
solu & sykursykislyfjum og um 40% af sélu insulins.

Horfur:

* Nygengi sykursyki vex hratt vegna breyttra lifnadarhatta ekki sist
{ pridja heiminum.

e Samkeppni | sykursykilyflum hefur aukist og ny lyfjaform hafa
verid  markadssett. P4 hefur samkeppni fra 6dyrum
samheitalyfjum einnig aukist. Til ad maeta samkeppninni hefur
Novo Nordisk styrkt solustarfsemi sina, sérstaklega { USA.

* Rannsoéknarstarf Novo Nordisk er mjog 6flugt og eru mérg ny Iyf
i farveginum. Nidurstddur tilrauna a blodstorkulyfinu Novoseven
gefa tilefni til bjartsyni.

e pratt fyrir aukna samkeppni & markadi sykursykilyfia mun Novo
Nordisk halda leidandi stédu sinni pokk sé sterkri vorupréun og
heildstaedri vorulinu.




Metso

Metso er leidandi framleidandi & teekjum og bunadi til framleidslu a pappir og pappirsvorum. Pa

framleidir Metso einnig teeki til Urvinnslu & 6drum hravérum sem og til namugraftrar. Framleidslan er seld

vidsvegar um heim en um 45% af sélunni er { Evrépu, 20% i USA og 35% i 6drum heimsalfum. Rikid er
steersti hluthafi i Metso med um 11% hiut.

18nadur
Finnland
Gengi

Markadsvirdi (EURm)

Reuters

Verdbreyting

Tekjur (EURm)
EBITDA
EBITDA %
EBIT

EBIT %
Hagnadur
Hagnadur %
EPS

DPS

Metso
Sandvik
Atlas Copco
ABB

Heimild: Bloomberg, Landsbanki

37,61 Fjéldi hiuta (m)

5.328

Flot

MEO1V.HE Bloomberg

3m
28,32%

2005
4.221
437
10,4%
335
7,9%
237
5,6%
1,57
1,40

V/H 06 V/H 07

13,66
15,23
19,17
24,87

11,53
14,14
17,83
19,33

6m
33,06%

2006s
4.885
577
11,8%
478
9,8%
388
7,9%
2,75
1,38

v/
8,01
9,07
9,87
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141,7

71%
MEO1V FH
2006
65,40%

2007s
6.100
732
12,0%
671
11,0%
460
7,5%
3,26
1,63

ROE %
20,68
22,80
27,19

Afkoma:

*Ardsemi Metso er gdéd og haeekkudu stjérnendur nylega
fijahagsaaetlanir fyrir félagid. Nyjar asetlanir gera rad fyrir meira
en 10% soluvexti & neestu arin og ad EBIT framlegd verdi
umfram 10%. P& var ardgreidsluhlutfallid haekkad { 50% Ur 40%.

*Félagid lauk yfirtoku f lok desember 2006 & hluta af starfsemi
norska fyrirtaekisins Aker Kveerner sem framleidir teekjabunad
fyrir pappirsvinnslu. Séluaukning vegna yfirtdkunnar baetist vid
aaetlanir um 10% arlegan soluvoxt.

*Mikil eftirspurn eftir hravérum | heiminum og miklar
verdhaskkanir & sidasta ari hafa skapad hagstaett umhverfi fyrir
framlei®endur & fjarfestingarvérum fyrir hravéruidonad.

Horfur:

*Verkefnastadan er god hja Metso en pantanir hafa streymt inn &
sidustu manudum vegna aukinnar fjarfestingar hja fyrirtaekjum i
hravoruvinnsiu. | pappirsidnadi eftirspurnin er drifin afram af
porf i greininni fyrir endurnyjun a teekjablinadi.

* Metso hefur & sidustu arum lagt aukna aherslu a sélu & vérum
sinum til nymarkadslanda par sem voxtur er mikill og i dag
kemur um 35% af solunni fra pessum svaedum.

*Helstu ahaettupeettir eru tenging soélunnar vid hagsveifluna og

verd a hravérum. P& hefur verdpréun a dollar mikil ahrif.
Tekjudreifing Metso eftir markadssveedum og idngreinum hefur
batnad mikid a sidustu arum og er félagid ni minna had
sveiflum | pappirsidnadi og samdreetti & einstdkum
markadssvaedum.




Orkla

Okla er fyrirteekjasamstee®da sem skiptist upp i prj meginsvid. | dag er maim-, efna- og teekjaframleidsla
umfangsmesta svid starfseminnar. Framleidsla og sala @ matvaelum- og naudsynjavérum er
neeststaersta einingin en félagid er leidandi a pvi svidi a Nordurlondunum. Pridja svid samsteedunnar er
fiarfestingahlutinn sem hefur vaxid mikid a sidustu arum.

Naudsynjavorur/hravorur/fiarmalapjénusta Large Cap Afkoma:
Noregur o e Hatt verd 4 4li og 68rum malmum hefur haft jakvaed ahrif &
Gengi 346,5 Fioldi hiuta (m) 208,3 tekjur samstaedunnar en rekstur Sapa og Elkem gekk vel &
Markadsvirdi (NOKm) 72171 Flot 100% sidasta &ri.
Reuters ORK.CL Bloomberg ORK NO * Hagraedingaradgerdir & svidi matveela- og naudsynjavoruhluta
3m 6m 2006 . L .
i samstaedunnar eru farnar ad skila sér i baettum rekstri.
Verdbreyting 10,76% 18,85% 26,30%
* Fjarfestingarsjodur Orkla er stér hluthafi i mérgum norskum
2005 2006s 2007s sem og norreenum félogum beaedi skradum og dskradum.
Tekjur (NOKm) 55.304 52.500 53.977 Verdmaeeti fjarfestingahlutans er metinn @ um 200 malSK en
EBITDA 6.642 6.825 7.017 hlutabréf & Norraanum morkudum haskkudu mikid arié 2006.
EBITDA % 12% 13% 13% * Orkla seldi & sidasta ari fiolmidlahluta samsteedunnar.
EBIT 4.257 4725 4858
EBIT % 7,7% 9,0% 9,0% H )
Hagnadur 5.799 7.300 5.500 Or.fL.jr' 3 ) ) 3
Hagnadur % 10.5% 13.9% 10.2% ﬂ\{hkﬂl ha{quxtur”og e|nkaney§|a 4 Nordurléndunum mun hafa
EPS 28.20 35.44 26,70 jakveed ahrif a sélu neysluvarnings.
DPS 7,50 8.50 9.20 *Orkla hefur mikinn dhuga & ad auka markadshlutdeild sina &
svidi matvoruframleidslu | Russlandi og Austur-Evropu.
V/H 06 V/H 07 v/l ROE % *Orkla hefur & sidustu misserum lagt aukna &herslu &
Skanska 15,27 16,62 - 22,35 fiarfestingar i verkefnum & svidi sélarorku. Talsverdar veentingar
Halliburton 13,21 11,14 7,63 29,78 eru um gott gengi { félogum & svidi o6hefdbundinnar
Impregilo _ 13,70 8.07 - orkuframleidslu { framtidinni vegna haskkandi oliuverds.
YIT 15,58 12,91 9,83 31,13 *Orkla og Alcoa hyggjast stofna { sameiningu nytt félag sem
Heimild: Bloomberg, Landsbanki framlei®dir vorur Ur malmblendi og &li. Félagid verdur skrad a

hlutabréfamarkad.
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Pan Fish

Pan Fish er staersta fiskeldisfyrirtaeki Noregs. Fyrirtaekid er einnig med starfsemi i Skotlandi, Danmorku,
Frakklandi, Kanada og Japan. Storfjarfestirinn John Fredriksen er steersti eigandi félagsins og hefur
hann mikla trd & framti®d sjavarutvegs.

Naudsynjavorur
Noregur
Gengi

Markadsvirdi (NOKm)

Reuters

Verdbreyting

Tekjur (NOKm)
EBITDA
EBITDA %
EBIT

EBIT %
Hagna&ur
Hagnadur %
EPS

DPS

Pan fish
Cermagqg

Leroy Seafood
Icelandic Group

Heimild: Bloomberg, Landsbanki

5,74 Fjoldi hiuta (m)

19.905

Flot

PAN.OL Bloomberg

3m
2,52%

2005
1.969
309
15,7%
130
6,6%
118
6,0%
0,25

0

V/H 06 V/H 07

20,95
8,69
7,74

127,70

6,98
8,32
7,72
13,40

6m
-13,39%

2006s
5.750
1.350
23,5%
1.120
19,5%
950
16,5%
0,27

0

V/i
26,65
4,80
8,36
42,49
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3467,8
71%
PAN NO
2006
172,73%

2007s
13.900
3.684
26,5%
2.780
20,0%
2.850
20,5%
0,82

0

ROE %
37,36
22,14
29,23

Afkoma:

* Rekstur batnadi mikid & milli ara vegna mikillar eftirspurnar eftir
laxi sem hefur leitt til verdheekkana a afurdum. Verd a laxi hefur
po6 fallid nokkud fra pvi f juli 2006. Almennt er talid ad haldist
verd yfir 23 NOK & kiloid pa eigi fiskeldisfyrirtaeki eftir ad skila
godum hagnadi.

ePan Fish keypti & sidasta ari samkeppnisadilann Marine
Harvest og er { dag staersta laxeldisfyrirtaeki { Evrépu.

* Pan Fish hefur lyst pvi yfir ad fyrirtaekid eetli ad selja starfsemi
félagsins [ Skotlandi par sem sa rekstur hefur ekki gengid sem
skyldi.

Horfur:

* Stada fiskeldisfyrirteekja er ageet | upphafi ars eftir mjog gott ar
fyrra. Fyrirtaekin eru vel fjarmoégnud og hagreett hefur verid |
rekstrinum. Sameiningar sfdustu &ra pyda aukna staerdar-
hagkveemni  sem  skiptir  toluverdu mali  {  rekstri
fiskeldisfyrirteekja.

e Eftirspurn og frambod er { 4geetu jafnveegi | dag. Eftirspurn eftir
laxi hefur aukist mjég mikid a seinustu misserum en frambodid
hefur einnig verid ad aukast.

*Verdproéun a laxi reedur miklu um afkomu Pan Fish en flestir
sérfreedingar reikna med pvi ad verdid muni haldast a svipad
og pad er { dag neestu manudina eda & bilinu 26-30 NOK kil6id.
Slik verd eettu ad tryggja gédan hagnad i laxeldi a neestu arum.




Petroleum Geo-Services

Petroleum Geo-Services er rannoknar- og verkfraedifyrirtaeki sem bydur oliufyrirtaekjum upp a pjonustu
vid leit af oliu. Pjonusta fyrirtaekisins felst fyrst og fremst i rannsdknum & jardldégum a sjo og landi med
hljodbylgjumaelingum.

Orkugeiri Large Cap Afkoma:
Norequr o * Rekstur PGS hefur gengid mjog vel seinustu misserin vegna
Gengi 136 Fjoldi hluta (m) 1800 bess ad oliuverd er hatt og fjarfestingar i oliu- og gasidnadi
Markadsvirdi (NOKm) 24.480 Flot 100% hafa aukist. Verd & pjonustu PGS hafa haekkad mikid & sidustu
Reuters PGS OL Bloomberg PGS NO toIf manudum og ardsemi hefur pvi aukist umtalsvert.
Verdbreyting 30 322 13 422 13823?;2 . Fyr’irtaekiflﬁ er na@ststgerstg fyrirtaeki i heimi é S\{iéi

’ ‘ ‘ hlj6dbylgjumeelinga & eftir WesternGeo. Félagid hefur um 20%

2005 2006s 2007s markadshlutdeild.
Tekjur (USDm) 1.169 1.350 1.450 * Fyrirtaeki® & prettan skip med maelibunadi.
EBITDA 418 650 820 * A sidasta &ri var oliubirgda- og umskipunarhluti starfseminnar
EBITDA % 35.8% 48.1% 56.6% skilinn fra félaginu og nytt fyrirtaski stofnad og skréd i norsku
EBIT 186 478 602 kauphallina undir nafninu Petrojarl. PGS hefur selt alla hiuti sina
EBIT % 15,9% 35,4% 41,5% i fé|aginul
Hagnadur 123 300 410
Hagnadur % 10,5% 22,2% 28,3% .

Horfur:
EPS 0,84 5,00 6,83 o . o
DPS 0,00 0.00 0,00 -Verkefnastaéa PGS er mjog god a ne@stu arum og litur at fyrir
ad verd muni halda afram ad heekka a naestu arum vegna
V/H 06 V/H 07 v/ ROE % mikillar eftirspurnar og skorts & pjéonustuadilum.

PGS 13,80 972 424 61,52 * Oliu- og gasfyrirteeki hafa aukid mjog fjarfestingar sinar &
TGS Nopec 13,46 10,62 5.5 36,54 seinustu arum { vidleitni sinni vid ad finna nyjar oliulindir .
Prosafe N 13,84 18,38 18,04 * Einn af helstu dhrifapéattum & starfsemi PGS er verd & oliu en ef
Acergy 16,91 13,69 B 28.81 verd myndi leekka mikid draegi Ur dhuga oliufyrirtaekja vid ad

Heimild: Bloomberg, Landsbanki

Landsbanki Kepler Teather & Greenwood Merrion

leita ad nyjum oliulindum.




Rautaruukki
Rautaruukki er steersti stalframleidandi a Nordurlondunum med starfsemi i yfir 20 [dndum. Fyrirteekid
sérheefir sig | framleidslu & afurdum og thlutum fyrir byggaridnad. Finnska rikid & um 40% hlut i félaginu.

Hravoérur
Finnland
Gengi

Markadsvirdi (EURm)

Reuters

Verdbreyting

Tekjur (EURm)
EBITDA
EBITDA %
EBIT

EBIT %
Hagnadur
Hagnadur %
EPS

DPS

Rautaruukki
Outokumpu
SSAB
Mittal

Heimild: Bloomberg, Landsbanki

27,97 Fjéldi hiuta (m)

3.915 Flot

RTRKS.HE Bloomberg

V/H 06
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2005
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140,0
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2007s
3.800
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18,4%
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16,0%
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10,5%
2,90
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ROE %
34,72
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Afkoma:

* Nokkur sampjoppun hefur att sér stad i stalidnadi sidustu
misserin. A sidasta ari vard m.a. til steersti stalframleidandi
heimi pegar Arcelor og Mittal sameinudust.

e Stjornendur Rautaruukkki haekkudu nylega rekstraraaetlanir
sinar og gera nu rad fyrir 10% arlegri séluaukningu naestu prju
arin og 12% EBIT framlegd.

* Félagid seldi a sidasta ari 47% hlut sinn i stalframleidandanum
Ovako. Hefur a skdmmum tima selt nokkrar rekstrareiningar
sem voru utan kjarnastarfsemi fyrir um 500 m.EUR.

* Rautaruukki hefur einnig verid patttakandi i pessari
sampjoppun en felagid hefur verid mjog framsaekid i yfirtdkum
a minni stalframleidendum, sérstaklega i Austur-Evrépu.

Horfur:

* Sterk eiginfjarstada félagsins gerir félaginu kleift ad greida Ut
umtalsverdan ard eda radast i ytri voxt med kaupum &
fyrirtaekjum.

* pad er yfirlyst stefna stjornenda ad vaxa med fyrirtaekjakaupum
a naestu arum. Stjornendur horfa sérstaklega til Austur Evropu
og Russlands i pvi samhengi.

* Sterk stada félagsins i Austur-Evropu, Russlandi og Ukrainu er
ahugaverd par sem hagvoxtur er mikill f pessum léndum.

* Helstu ahaesttupaettir eru verdpréun & stéli og verulega aukin
framleidsla Kinverja a édyru stali. Verd & stali hefur haldist
nokkud stodugt sidasta ario.

* Hagkveemni steerdarinnar gerir félagid betur i stakk buid til ad
keppa vid 6dyra framleidslu fra Kina.




Sampo

Sampo er fyrst og fremst tryggingafyrirtaeki eftir sélu a bankastarfsemi félagsins til Danske Bank. Sampo
rekur tryggingafélagid If sem er med starfsemi a Nordurldndum og i Eystrasaltsrikjunum. If eru steerstir a
Nordurléndum { vatryggingum og steerstir i Finnlandi i liftryggingum.

Fjarméalapjénusta Large Cap Afkoma:
Finnland o * Ardsemi eigin fjar hefur veri® mjog god & undanférnum arum
ae”f'é 5 EUR ﬁos'; ::JIO'td' hiuta (m) 569)5 og er buist vid ad ardsemi arsins 2006 verdi nalaegt 21%.
arkaosvirol m . O n/a / . s Loz / ..
Reuters ( ) SAMAS.HE Bloomber SAMAS EH * Afkoma félagsins er tengd proun a fijarmalamaérkudum par sem
A3m E 6m 2006 eignir liftryggingahlutans eru ad stérum hluta { hlutabréfum.

Verdbreyting 20.11% 38.86% 37.77% *Félagid er | umblreytingan‘erli eftir s6lu & bankastarfsemi sinni til
Danske Bank fyrir um 370 ma.ISK.

2005 2006s 2007s
Tekjur (EURm) 1.385 1.425 690 Horfur:
Hagnadur f. skatt 1.295 1.318 3.950 ) . . ,
Hagnadur 949 962 3.700 *Teeplega hglmmgur af hreinum eignum (NAV) Sampo er i
Hagnadur % 68,5% 67,5% 536,2% handbzeru fe.
EPS 1.68 1.70 6.55 *Mjog liklegt er ad Sampo fari i ytri voxt & arinu vegna pess ad
DPS 06 0.95 0.95 pad & mikid handbaert fé eda greidi Ut ard.

* Margvislegar kenningar hafa verid uppi um aform Sampo. Mikid
hefur verid reett um mogulegan dhuga Sampo & ad kaupa hlut
saenska rikisins { Nordea. Onnur kenning er ad Sampo vilj
vinna ad sameiningu Nordea vid SEB.

V/H 06 V/H 07 v/I ROE % *Sampo hefur & seinustu vikum stéraukid eignarhlut sinn i
Sampo 11,89 14,93* 2,51 - Nordea og er nU attundi steersti eigandi bankans med um 1,3%
Storebrand 15,04 15,50 2,22 - hiut.
Exista 8.30 6,90 1,33 - *Pa hefur talsvert verid tala® um sameiningar & norreenum
Berkshire Hath. 19,16 19,73 1,64 9,61 tryggingarmarkadi og er talid ad Sampo verdi par i lykilhlutverki.
Heimild: Bloomberg, Landsbanki Ymis félog hafa verid nefnd f pvi samhengi, einkum dénsk og
* Leidrétt fyrir hagnao af s6lu & bankahlutanum til Danske Bank norsk trygglngafélog

* j6si gédrar afkomu vatryggingahluta geeti samkeppnin harnad
og framlegd leekkad.
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SeaDrill

SeaDrill er hratt vaxandi fyrirtaeki a svidi oliuborunar sem stofnad var arid 2005 af John Fredriksen en
hann a um 40% hlut i fyrirteekinu. Fyrirtaekid er skrad i norsku kauphollina en er med hofudstédvara
Bermuda. Markmid SeaDrill er ad verda steersta fyrirtaeki i heimi a svidi Uthafsborunar innan fimm ara. |

dag er fyrirteekid pad sjotta steersta.

Orkugeiri
Noregur
Gengi

Markadsvirdi (NOKm)

Reuters

Verdbreyting

Tekjur (USDm)
EBITDA
EBITDA %
EBIT

EBIT %
Hagna&ur
Hagnadur %
EPS

DPS

Seadrill
Subsea?
Prosafe
Fred Olsen

Heimild: Bloomberg, Landsbanki
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Afkoma:

*SeaDrill & um tuttugu bora og borpalla sem eru i verkefnum
vidsvegar um heim & svidi grunn- og djupsjavarborunar.

* Fyrirteeki® er med 15 bora til vidbétar i smidum sem haegt
verdur ad taka f notkun a arunum 2007-2009. bar af & SeaDrill
sex af prettan nyjum djupsjavarborpéllum sem eru { smidum |
heiminum og verda tilbunir til notkunar & &runum 2008/2009.

* Reksturinn hja SeaDrill hefur gengid vel. Tekjur hafa aukist jafnt
og pétt fra pvi fyrirteekid var stofnad. Mikil eftirspurn hefur veriod
eftir borun sem hefur leitt til umtalsverdrar haekkunar &
gjaldskra.

* Minnkandi olfu- og gasbirgdir, aukin eftirspurn og hatt olfu- og
gasverd hafa ytt undir fjarfestingar | nyjum oliu- og
gasleitunarverkefnum. Petta hefur styrkt stédu boridnadarins |
heild, en sérstaklega hja peim fyrirtaekjum sem geta bodid upp
a djupsjavarborun.

Horfur:

*Verkefnastadan hja SeaDrill er mjég gdéd & neestu arum og
stjornendur hafa upplyst ad peir muni skrifa undir fijolmork ny
verkefni fyrir lok fyrsta arsfjérdungs 2007. Fyrirtaekid hefur
begar leigt Ut pa bora sem eru { smidum i lengri verkefni.

e SeaDrill aetlar ad vera leidandi patttakandi i sampjoppun a
Uthafsbormarkadnum. Fyrirtaekid & um 60% hiut i borfyrirtaekinu
Eastern Drilling, 33% hlut i Apexindo og 10% i Aker Dirilling.




Skanska

Skanska er einn af steerstu byggingaverktokum i heimi med fasta starfsemi i um tuttugu 16ndum med
um 55.000 starfsmenn. Staerstu markadirnir eru Nordurldnd, USA, Bretland, Pdélland, Tékkland og

Argentina.

18nadur
Svipjod
Gengi

Markadsvirdi (SEKm)

Reuters

Verdbreyting
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Heimild: Bloomberg, Landsbanki
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Afkoma:

* Rekstrar framlegd Skanska hefur batnad umtalsvert & sidustu
misserum Ur 1,5% { 3% nu. Stjérnendur stefna a ad baeta
framlegdina enn frekar eda { 3,3% i lok pessa érs.

* Talsverdur einskiptiskostnadur féll til vegna verkefna f Finnlandi
og Danmérku & sidasta ari.

* Starfsemin { Bandarfkjunum gekk illa & seinasta ari eftir ad pad
haegdi miki® & ibudarhlsnaedismarkadnum & seinasta ari.
Verkefnastadan { USA hefur engu ad sidur verid ad batna
sidustu vikurnar.

Horfur:

* Horfur i byggingaridnadi i heiminum eru oljosar eftir nokkur god
ar. Vaxtahaekkanir geetu haegt a nybyggingum. Verkefnastada
Skanska er engu ad sidur mjog goéd en pantanir hafa streymt
inn & seinustu sex manudum. Eftirspurn er géd & flestum
heimamaorkudum Skanska og eru stjérnendur bjartsynir a ad
horfur séu gddar a neestu arum.

* Husnaedismarkadurinn i Svipjod og Noregi er mjog sterkur og
miklar verdhaekkanir hafa verid & fasteignaverdi.

* Byggingar a vegum rikis og sveitarfélaga er { fullum gangi a
flestum markadsvaedum Skanska. Pa hefur eftirspurn eftir
verslunar- og skrifstofuhlsnaedi haldist nokkud géd en hins
vegar hefur nokkud haegst um  byggingum ibudarhlisnzedis.

* Sj6dsstada Skanska er mjog goéd eda um 10 maSEK og ma
blast vid serstakri ardgreidla & pessu ari.




Telenor

Telenor er fyrrum rikisrekna simafyrirtaekid Telenor hefur gengid i gegnum miklar umbreytingar a
nokkrum arum. Félagid er i dag alpjodlegt fjarskiptafyrirtaeki med rekstur i 14 16ndum og hefur um 110
milljon vidskiptavini. Pad rekur einnig sjonvarpsstdédvar a Nordurlondum. Telenor er veltumesta

simafyrirtaeki Nordurlanda og er i dag ordid naeststeersta fyrirtaeki Noregs ad markadsvirdi.

Fjarskipti Large Cap Afkoma:
NOfeg}” — *Telenor hefur lagt mikla aherslu & voxt & nyjum
Geng 120 Fioldi hiuta (m) 17066 markadssvaedum, s.s. Austur-Evropu og Asfu. Fyrirtaekjakaup
MarkaBsvirdi (NOKm) 204.788 Flot 48% peirra hafa verid vel heppnud hingad til. Telenor hefur sterka
Reuters TEL.OL Bloomberg TELNO markadsstédu | Ukrainu, Serbiu, Svartfiallalandi, Russlandi,
3m 6m 2006 Ungverjalandi, Pakistan, Bangladesh, Tailandi og Malasiu.

Verdbreyting 38,98% 59.74% 76,98% *Afkoma Telenor & sidasta &ri var nokkud umfram veentingar

2005 20065 2007s markadarins. Reksturinn gekk mjog vel i flestum 16ndum. Mjog
Tekjur (NOKm) 68.927 93.950 102.000 godur tekjuvoxtur og ha framlegd var hja détturfélogum i
EBITDA 3836 33.943 40.800 Ukraniu, Russlandi og Bangladesh.
EBITDA % 34,6% 36,4% 40,0% *Flest bendir til pess ad undirliggjandi voxtur Telenor & sidasta
EBIT 12.534 19.116 21.420 ari verdi um 12% en tekjuvoxtur verdi um 35%
EBIT % 18,2% 20,5% 21,0%
Hagnadur 7.647 15.386 14.790 Horfur:
Hagnadur % 1.1% 16.5% 14.5% « Utlitid hja Telenor er mjog gott vegna sterkrar stodu félagsins 1
EPS 4,06 9,16 8,80 nymarkadslondum. Hagvoxtur og mikil aukning a nyjum
DPS 2,00 2,50 3,00 notendum 1 16ndum eins og Pakistan, Ukrainu, Russlandi og

T G - ROE % Bangladesh stydur vid framtidartekjuvoxt félagsins.
* Reksturinn & Nordurléndunum hefur batnad nokkud sérstaklega

Telenor 13,10 13,65 6,28 17,70 i Svipj6d 0g Danmarku.
Teliasonera 14,88 15,25 7,25 9,44 , , L , o,
BT 1452 1414 5.44 i * Stjérnendur Telenor hafa Iyst b,w yfir ahuga a ad vaxa inn 4 ny
Deutsche Telekom 15.47 15,44 517 markadsveedi, hafa m.a. synt Vietham ahuga.

* Stjérnendur hafa synt ad peir eru mjog feerir i ad yfirfeera
pekkingu sina og reynslu a milli markada eins og sja ma a vel
heppnadri uppbyggingu fyrirteekisins a nyjum markudum.

Heimild: Bloomberg, Landsbanki
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Vestas Wind Systems

Vestas Wind Systems sérheefir sig | framleidslu a teekjabunadi til vindorkuframleidslu. Félagid reynir ad
sinna ollum pattum framleidslunnar sjaft. Markadshlutdeild Vestas Wind Systems er um 32% en félagiod
stefnir ad pvi ad na a.m.k. 35% markadshlutdeild a naestu arum.

I8nadur Large Cap Afkoma:
Danm.ork — * Nyr forstjéri hefur sett fram pad markmid ad na EBIT framlegd
Geng 234,75 Fjoldi hluta (m) 1852 félagsins dr 5% i 10-12% arid 2008.
Z::lt(:rb:wél (OKKm) Wé\l;g; ;Ilztomberg vvv1sogé «Ahugi & framleiéslu . bunadar og teekni il éhefébundipnar
- = P o,rkuframlgléslu, S.S. vmdortfu 0g sqlgrgrku: hefur hefulr aukist a
Verdbreyting £3.81% 20.80% 130.68% sidustu misserum. petta ma m.a. sja albrogn hlutabrefgverés |
’ ‘ ‘ Vestas Wind Systems. sem sérheefir sig | framleidslu a
2005 2006s 2007s teekjabunadi til vindorkuframleidslu.
Tekjur (EURm) 3.583 3.717 4.506 e Steerstur hluti af tekjum Vestas Wind System kemur fra
EBITDA 8 310 525 Amerikumarkadi eda um 60% a medan 33% tekna koma fra
EBITDA % 0,2% 8,3% 11,7% Evrépu.
EBIT -116 186 361
EBIT % -3,2% 5,0% 8,0% Horfur:
::g:z:s:% _5_’1422 2’172/00 5’2130/00 e Likur eru a gééurrj vexti | greininr,wi par sem eftirspuﬂrn eftir
EPS 110 054 1 o4 rgforku mun halqla afram aé, auka/st a nagstu arum og krofur um
DPS 0‘20 0‘00 0‘00 vistvaenni orkugjafa verda sifellt havaerari.
' ' ' *Med steerri  vindmyllum  verdur pessi  orkudflun  sifellt
V/H 06 VIH 07 Vi o gffu%ﬁ?aﬂé@;g er ad nalgast hagkveemni  eldri
\é?;tas Wind ?:S? fg::g 29 41 12:22 *Ny teekifzeri ad skapast med pvi ad stadsetja vindmyllur & haf
Sandvik 15,23 14,14 8,01 20,8 utl.
ABB 2487 10,33 987 . * Ahzettupeettir felast helst i nyjum samkeppnisadilum fra Asiu
Heirmild: Bloomberg, Landsbanki sem reyna ad vinna markadshlutdeild med laegra verdi. P& er

Oljést hvort birgdasalar Vestas geti fylgt eftir vexti pess.
*Verdpréun & stéli (adalhraefni félagsins) og rafmagni getur
einnig haft mikil &hrif a framlegd félagsins.
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Disclosure

Stock ISIN Disclosure (See Below) Currency Price
Alcatel-Lucent FR0000130007 nothing to disclose EUR 11,54
AstraZeneca GB0009895292 nothing to disclose GBP 2.806,00
Deutsche Bank DE0005140008 nothing to disclose EUR 102,08
Deutsche Telekom DE0005557508 nothing to disclose EUR 14,68
E.ON DE0007614406 nothing to disclose EUR 96,79
Endesa ES0130670112 nothing to disclose EUR 35,44
Exista 1S0000013175 nothing to disclose ISK

Fortum F10009007132 nothing to disclose EUR 20,32
Heineken NL0000009165 nothing to disclose EUR 35,92
Hennes & Mauritz SE0000106270 nothing to disclose SEK 338,00
Icelandic Group 1S0000000453 3,10 ISK 7,35
InBev BE0003793107 nothing to disclose EUR 48,70
Inditex ES0148396015 nothing to disclose EUR 40,56
Mosaic 1S0000010817 3,10 ISK 15,20
Next GB0032089863 nothing to disclose GBP 1.940,00
Novartis CH0012005267 nothing to disclose CHF 71,45
Rio Tinto GB0007188757 nothing to disclose GBP 2.545,00
SABMiller GB0004835483 nothing to disclose GBP 1.170,00
Scottish & Newcastle plc GB0007839698 nothing to disclose GBP 556,00
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Legal Information

Disclosure (continued)

Rating Ratio Kepler Equities Q2 2006

Rating breakdown A B
Buy 63.5% 0.0%
Hold 5.2% 0.0%
Reduce 26.6% 0.0%
Not Rated/Under Review/Accept Offer 4.7% 0.0%
Total 100.0% 0.0%

Source: Kepler Equities
A: % of all research recommendations
B: % of issuers to which Investment Banking Services are supplied

Rating Ratio Landsbanki Q2 2006

Rating breakdown A B
Buy 48.0% 0.0%
Hold 29.0% 0.0%
Reduce 1.0% 0.0%
Not Rated/Under Review/Accept Offer 22.0% 0.0%
Total 100.0% 0.0%

Source: Landsbanki
A: % of all research recommendations
B: % of issuers to which Investment Banking Services are supplied

Rating Ratio Merrion Stockbrokers Q2 2006

Rating breakdown A B
Buy 45.0% 0.0%
Hold 35.0% 0.0%
Reduce 15.0% 0.0%
Not Rated/Under Review/Accept Offer 5.0% 0.0%
Total 100.0% 0.0%

Source: Merrion Stockbrokers Limited
A: % of all research recommendations
B: % of issuers to which Investment Banking Services are supplied

Rating Ratio Teather & Greenwood Q2 2006

Rating breakdown A B
Buy 60.3% 83.0%
Hold 22.6% 11.3%
Reduce 15.7% 0.0%
Not Rated/Under Review/Accept Offer 1.4% 5.7%
Total 100.0% 100.0%

Source: Teather & Greenwood Limited
A: % of all research recommendations
B: % of issuers to which Investment Banking Services are supplied
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1. Kepler Equities (or Teather & Greenwood Limited or Merrion Stockbrokers Limited or Landsbanki) and/or its affiliate(s) hold or own or control 1%
or more of the issued share capital of this company. 2. The issuer holds or owns or controls 1 % or more of the issued share capital of Kepler
Equities or Teather & Greenwood Limited or Merrion Stockbrokers Limited or Landsbanki). 3. Kepler Equities (or Teather & Greenwood Limited or
Merrion Stockbrokers Limited or Landsbanki) and/or its affiliate(s) are or may be regularly doing proprietary trading in equity securities of this
company. 4. Kepler Equities (or Teather & Greenwood Limited or Merrion Stockbrokers Limited or Landsbanki)and/or its affiliate(s) have been lead
manager or co-lead manager in a public offering of the issuer’s financial instruments during the last twelve months. 5. Kepler Equities (or Teather &
Greenwood Limited or Merrion Stockbrokers Limited or Landsbanki) and/or its affiliate(s) are a market maker in the issuer’s financial instruments. 6.
Kepler Equities (or Teather & Greenwood Limited or Merrion Stockbrokers Limited or Landsbanki) and/or its affiliate(s) are a liquidity provider for
the issuer to provide liquidity in such instruments. 7. Kepler Equities (or Teather & Greenwood Limited or Merrion Stockbrokers Limited or
Landsbanki) and/or its affiliate(s) act as a corporate broker or a sponsor to this company. 8. Kepler Equities (or Teather & Greenwood Limited or
Merrion Stockbrokers Limited or Landsbanki) and/or its affiliate(s) and the issuer have agreed that Kepler Equities and/or its affiliate(s) will produce
and disseminate investment research on the said issuer as a service to the issuer. 9. Kepler Equities (or Teather & Greenwood Limited or Merrion
Stockbrokers Limited or Landsbanki) and/or its affiliate(s) have received compensation from this company for the provision of investment banking
or financial advisory services within the previous twelve months. 10. Kepler Equities (or Teather & Greenwood Limited or Merrion Stockbrokers
Limited or Landsbanki) and/or its affiliate(s) may expect to receive or intend to seek compensation for investment banking services from this
company in the next three months. 11. The author of or an individual who assisted in the preparation of this report (or a member of his/her
household), or a person who although not involved in the preparation of the report had or could reasonably be expected to have access to the
substance of the report prior to its dissemination has a direct ownership position in securities issued by this company. 12. An employee of Kepler
Equities (or Teather & Greenwood Limited or Merrion Stockbrokers Limited or Landsbanki) and/or its affiliate(s) serve on the board of directors of
this company.

From May 9th 2006, Kepler Equities, Teather & Greenwood, Merrion and Landsbanki's rating system consists of three recommendations: Buy, Hold
and Reduce. For a Buy rating, the minimum expected upside is 10% over 12 months. For a Hold rating the expected upside is below 10%. A Reduce
rating is applied when there is expected downside on the stock. Target prices are set on all stocks under coverage, based on a 12-month view.
Equity ratings and valuations are issued in absolute terms, not relative to any given benchmark. Kepler Equities, Teather & Greenwood, Merrion and
Landsbanki’s strategy teams’ sector allocations rate each sector Overweight, Underweight or Neutral.

Job titles: The functional job title of the person/s responsible for the recommendations contained in this report is equity research analyst unless
otherwise stated on the cover

Stock prices: Prices are taken as of the previous day’s close (to the date of this report) on the home market unless otherwise stated.

Teather & Greenwood Limited is authorised and regulated by the Financial Services Authority, and entered in its Register under Firm Reference
Number 186677. Teather & Greenwood Limited is a member of the London Stock Exchange.

Merrion Stockbrokers Limited is authorised by the Irish Financial Services Regulatory Authority under the Stock Exchange Act, 1995. Merrion
Stockbrokers Limited is a member firm of the Irish and London Stock Exchanges.

For further information relating to research recommendation and conflict of interest management please refer to www.kepler-equities.com
www.teathers.com, www.merrion-capital.com, www.landsbanki.is .

“We have discussed only the facts in the report with the company”.




Legal Information

Disclaimer

The information contained in this publication was obtained from various sources believed to be reliable, but has not been independently verified by Kepler Equities (or Teather & Greenwood Limited or Merrion Stockbrokers Limited or
Landsbanki).Kepler Equities (or Teather & Greenwood Limited or Merrion Stockbrokers Limited or Landsbanki) does not warrant the completeness or accuracy of such information and does not accept any liability with respect to the
accuracy or completeness of such information, except to the extent required by applicable law.

This publication is a brief y and does not purport to contain all available information on the subjects covered. Further information is available on request. This report may not be reproduced for further publication
unless the source is quoted.

This publication is for informational purposes only and shall not be construed as an offer or solicitation for the subscription or purchase or sale of any securities, or as an invitation, ind or intermediation for the
sale, subscription or purchase of securities, or for engaging in any other trar ion. This publication is not directed at private individuals.

Any opinions, projections, forecasts or estimates in this report are those of the author only, who has acted with a high degree of expertise, only. They reflect only current views of the author and are subject to change without notice.
Kepler Equities (or Teather & Greenwood Limited or Merrion Stockbrokers Limited or Landsbanki) has no obligation to update, modify or amend this publication or to otherwise notify a reader or recipient of this publication in the event
that any matter, opinion, projection, forecast or estimate contained herein, changes or subsequently becomes inaccurate, or if research on the subject company is withdrawn. The analysis, opinions, projections, forecasts and
estimates expressed in this report were in no way affected or influenced by the issuer. The author of this publication benefits financially from the overall success of Kepler Equities (or Teather & Greenwood Limited or Merrion
Stockbrokers Limited or Landsbanki)

The investments referred to in this publication may not be suitable for all recipients. Recipients are urged to base their investment decisions upon their own appropriate investigations that they deem necessary. Any loss or other
consequence arising from the use of the material contained in this publication shall be the sole and exclusive responsibility of the investor and Kepler Equities (or Teather & Greenwood Limited or Merrion Stockbrokers Limited or
Landsbanki) accepts no liability for any such loss or consequence. In the event of any doubt about any investment, recipients should contact their own investment, legal and/or tax advisers to seek advice regarding the
appropriateness of investing. Some of the investments mentioned in this publication may not be readily liquid investments. Consequently it may be difficult to sell or realize such investments. The past is not necessarily a guide to future
performance of an investment. The value of investments and the income derived from them may fall as well as rise and investors may not get back the amount invested. Some investments discussed in this publication may have a high
level of volatility. High volatility investments may experience sudden and large falls in their value which may cause losses. International investing includes risks related to political and economic uncertainties of foreign countries, as well
as currency risk.

To the extent permitted by applicable law, no liability whatsoever is accepted for any direct or consequential loss, damages, costs, prejudices arising from the use of this publication or its contents.

Kepler Equities usually acts as a broker, Teather & Greenwood Limited, Merrion Stockbrokers Limited, Landsbanki act in various different capacities. Kepler Equities, Teather & Greenwood Limited or Merrion
Stockbrokers Limited or Landsbanki have put in place Chinese Wall procedures in order to avoid any conflict of i or di ination of idential and privileged information.

United Kingdom: This document is intended to be communicated in the UK only to investment professionals and substantial companies. In particular, this document is not directed at private individuals in the UK and no private
individual in the UK may act upon it.

United States: This research report is distributed in the United States by Kepler Equities and is intended for distribution in the United States to only "major U.S. institutional investors" as defined in Rule 15a-6 promulgated under the
U.S. Securities Exchange Act of 1934, as amended. Kepler Equities is a broker-dealer registered with the Comité des Etablissements de Crédit et des Entreprises d’Investissements in France, and is not registered with the U.S
Securities and Exchange Commission (SEC). U.S. persons seeking more information about any of the securities discussed in this report, or wishing to execute a transaction in these securities, should contact Julius Baer Securities,
Inc. (JBS), 330 Madison Avenue, New York, NY 10017, phone (212) 297-3800, not Kepler Equities. JBS is a broker-dealer registered with the SEC and is a NASD member firm. Nothing herein excludes or restricts any duty or liability to
a customer that JBS has under applicable law. Investment products provided by or through JBS are not FDIC insured, may lose value and are not guaranteed by Kepler Equities. Investing in non-U.S. securities may entail certain risks.
The securities of non-U.S. issuers may not be registered with or subject to SEC reporting and other requirements. The information available about non-U.S. companies may be limited, and non-U.S. companies are generally not subject
to the same uniform auditing and reporting standards as U.S. companies. Securities of some non-U.S. companies may not be as liquid as securities of comparable U.S. companies.

France: This publication is issued and distributed in accordance with art. L 544-1 and seq of the Code Monétaire et Financier and with the articles 321-122 to 321-138 of the General Regulations of the Autorité des Marchés Financiers
(AMF).

Italy: Information is for institutional clients only as defined by art. 31 of CONSOB reg. 11522/98. Reports on companies listed on the Italian exchange are approved and distributed to over 500 clients in accordance with art. 69 of
CONSOB Regulation 11971/1999 for enforcement of the Consolidation Act on financial brokerage (legislative decree 24/2/1998). According to this article Kepler Equities, branch of Milano warns on potential specific interests in
securities mentioned. Equities discussed are covered on a continuous basis with regular reports at results release. Reports are released on date shown on cover and distributed via print and e-mail. Kepler Equities, branch of Milano
analysts are not affiliated with any professional groups or organizations. All estimates are by Kepler Equities unless otherwise stated.

Spain: Reports on Spanish companies are issued and distributed by Kepler Equities, branch of Madrid, registered in Spain by the Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) in the foreign investments firms registry (member
of the Madrid exchange). Reports and any supplemental documentation or information have not been filled with the CNMV. Neither verification nor authorization or compliance revision by the CNMV regarding this document and
related documentation or information has been made.

Other countries: Laws and regulations of other countries may also restrict the distribution of this report. Persons in possession of this document should inform themselves about possible legal restrictions and observe them
accordingly.
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