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S JYSKE BANK

A.P. Mgller - Maersk A.P. Mgller - Maersk Salg

. Analytiker Haider Anjum
Investeringscase - . —
Viser Maersk somvaerende blandt de absolut bedste i branchen, og vinikker ogsa itel Senior Aktieanalytiker
anerkendende til denbillige prisfastsaettelse, deres staerke balance, den hgje an- Sektor Industri
del af volumen pa kontrakt og deres ambition om at blive en integreret logistik- Risiko Mellem
operatgr. Vi kan dog ikke se bort fra, at selskabet fortsat henter stgrstedelenaf  12-m. kursmél (DKK) 10000

omsaetningen i Ocean-divisionen, hvor industridynamikkerne ventes at veere
ugunstige et stykke tid ud i fremtiden grundet voksende ubalancer mellem ef-

terspgrgsel og udbud, hvor toldbarrierer og makrogkonomisk usikkerhed pres- 19000
ser den globale efterspgrgsel, mens leveringen af nye skibe, manglende scrap- 17000
ping og sejlads gennem Det Rgde Hav gger kapaciteten vaesentligt.

¥ 15000
Risikofaktorer °
® Krige og/eller eskalerende handelskrig skaber vedvarende lav gkonomisk akti- 12000
vitet og verdenshandel. 11000

® Hvis de globalt dominerende containerrederier ikke har en disciplineret til-
gang og gger konkurrencen med priskrig til falge.

Kursudyvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P

Alm. Brand Alm. Brand Kob

. Analytiker Anders Haulund Vollesen
Investermgscase o o Titel Senior Aktieanalytiker
Alm. Brand er i gang med at levere pa sin strategiperiode frem mod 2028, hvor -
det overordnede mal er et forsikringsresultat pa DKK 2,35 mia. Alm. Brands suc- Sgktor Finans
ces med at levere pa synergier og malsaetninger ifm. seneste strategiperiode  RISIKO Mellem
@ger trovaerdigheden omkring indfrielsen af de igangvaerende mél. Forsikrings-  12-m. kursmal (DKK) 18.5

sektoren har veeretigennem en raekke ar med kraftige prisstigninger, men udsig-
terne ser nu mere afdeempede ud, og det vil i hgjere grad vaere evnen til at til-
traekke nye kunder og mersalg der vil drive preemieveeksten — noget Aim. Brand
bgr have gode muligheder for bl.a. med sine lukrative bankpartnerskabsaftaler. 18
P& trods afrisikoen for disruption af forsikringsprodukter fra Al og seerligt selvka-
rende teknologi indenfor motorforsikring, og en kommende afggrelse af ar-
bejdsskadeforsikringssagen, anser vi aktiens nuveerende veerdiansaettelse som
for lav, bade relativt til gruppen af bgrsnoterede nordiske forsikringsselskaber
samt ud fra et fundamentalt perspektiv. Viser derfor kurspotentialet som attrak- 15
tivti gjeblikket

19

17

DKK

16

-

Kursudvikling og relativ performance

24%
17%

10%
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Risikofaktorer

o Skadesinflation (sterrelse/frekvens) sterre end prisstigninger, seerligt i relation
til bilforsikringer.

® Prispres iindustrien som fglge af en eller flere konkurrenter med aggressiv
markedsstrategi.

o Strukturelt hgjere niveau af vejrskader som fglge af klimaforandringer.

Am.grandArs [ ret. omxcas rHs)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P,
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Carlsberg

Investeringscase

Carlsberg star steerkt som en defensiv kvalitetsaktie med en veldokumenteret
track record. Den strategiske udvidelse af produktportefglien, fokus pa pre-
mium- og specialgl, investeringer i marketing, @get investeringer i Asien, Pepsi-
licensen i Kasakhstan og Britvic-synergier skaber grobund for en robust volu-
menudvikling, hvilket lezegger et godt fundament for aktiens udvikling. Vi aner-
kender, at der fortsat er en raekke usikkerhedspunkter, heriblandt udviklingen i
Asien og forbrugertilliden i Europa, men Carlsberg har i artier bevist impone-

S JYSKE BANK

Carlsberg Kob
Analytiker Haider Anjum
Titel Senior Aktieanalytiker
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 1000

Kursudvikling og relativ performance

1000 11%
rende omkostningsstyrke og evne til at navigere i volatile markeder med en rolig
hand. Alt dette understgtter malsaetningen om en organisk salgsvaekst pa 4-6% 900 v %
frem mod 2027 —som en del af SAIL'27-strategien. § W“ "
B 00 - l% -10%
Risikofaktorer N
® Yderligere stigninger i rdvare- og energipriserne. 700 -21%
© Markant downtrade blandt forbrugerne. May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May
® Opbremsning i det vigtige asiatiske vaekstmarked.
e Hardere konkurrence, som vil presser volumenvaeksten og markedsandele. Carlsberg . rel. OMXC25 (RHS)
® | ovgivningsmaessige aendringer, der har til formal at reducere alkoholforbru-
get Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
I teri Coloplast Keb
nvesteringscase ! :
g_ ] ] ) Analytiker Henrik Hallengreen Laustsen
Efter enlang periode med skuffelser indpriser markedet pt. mange negative ele- - - - :
menter, og blot fraveeret af flere negative nyheder kan styrke aktien. Udfordrin- Titel Senior Aktieanalytiker
gerne er ikke ovre for Coloplast, og markedet er bekymret for en kommende Sektor Sundhed
nedjustering af de mellemlange forventninger. Derudover er der fortsat usikker- Risiko Mellemn
hed omkring regulatoriske aendringer i USA, ravareprisstigninger pga. situatio- 12-m. kursmal (DKK) 530
neniMellemgsten og told, men vianser risk/reward i aktien for attraktiv. Samtidig
er veerdiansaettelsen mere attraktiv end tidligere (b&de absolut og relativt). Fuld Kursudvikling og relativ performance
genvinding af markedets tillid kreever beviser pa fremgang — execution is key.
700 -6%
Risikofaktorer
) ) . . w 600 -22%
® At de ikke kan leve op til egne langsigtede vaekstmal. ¥
o Sundhedsreformer kan presse priserne. e 500 7
® Integrationsrisiko i forbindelse med Atos opkgbet. .
® Usikkerheder ved fremtidige opkgb.
400 -52%

® Konkurrenter begynder atindhente Coloplast, ndr det kommer til produktin-
novation.

o Tidligere opdagelse, kure og forbedrede produkter reducerer markedet for
Coloplasts produkter.

May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

Coloplast [ rel. omxcas (RHs)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P
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Danske Bank

Investeringscase

Danske Bank arbejder hen mod at levere en egenkapitalforrentning pa 14,5% og
en omkostningsprocent pd under 43%i2028. Vi ser gode forudsaetninger for at
disse mal kanindfries, under en forudsaetning om fortsat udlansveekst-momen-
tum og en stram omkostningskontrol undervejs, blandt andet med positivt bi-
drag fra Al-udrulning pa tveers af organisationen. Vi ser plads til et hgjt encifret
udlodningsafkast ved de nuvaerende indtjenings- og kapitalforventninger. Med
en underliggende vaekst pa 3-4% oveni de kommende ar finder vi afkastpoten-
tialet i aktien attraktivt. Veerdiansaettelsen af aktien, malt pa P/E- eller P/B-muilti-
pler ser vi som fair i forhold til den indtjenings- og udlodningsevne banken har
udsigt til at kunne levere de kommende &r.

Risikofaktorer

e Udskudte rentestigninger og/eller intensiveret konkurrencesituationi saerligt
Danmark.

o £t pludseligt fald i aktivpriser og/eller den gkonomiske vaekst i Norden.

o Flere regulatoriske tiltag med negative konsekvenser for den finansielle sek-
tor end ventet.

¢S JYSKE BANK

vd

Danske Bank Kob
Analytiker Anders Haulund Vollesen
Titel Senior Aktieanalytiker
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 375

Kursudvikling og relativ performance

Demant

Investeringscase

Vi betragter Demant som et veldrevet selskab, der star godt positioneret til at
drage fordel af den strukturelle vaekst i efterspgrgslen efter hgreapparater.
Denne udvikling understgttes af en stigende andel af zeldre over 65 &r og mere
socialt aktive seniorer. Selv om vaeksten i 2025 har veeret negativt pavirket af
@get makrogkonomisk usikkerhed, der har faet kunderne til at holde igen med at
anskaffe sig et nyt hgreapparat, er de langsigtede vaekstudsigter intakte. Vi for-
venter sdledes, at se en acceleration i vaeksten i 2026, understgttet af lancerin-
gen af Oticon Zeal og en helt nye hgreapparatsplatform, formentligilgbet af far-
ste halvar. Det er ikke fuldt afspejlet i prisen. Prissaetningen ser séledes attraktiv
ud —bade i forhold til selskabets egen historik og relativt til konkurrenterne.

Risikofaktorer

® (Pget makrogkonomisk usikkerhed kan kortvarigt pavirke efterspargslen efter
hgreapparater.

® Fortsat fald i gennemsnitsprisen som felge af produktmiks, offentlige licitatio-
ner, konsolidering i forhandlernettet samt sterre fokus pa pris.

® Tab af markedsandele i "Managed Care" segmentet i USA (forsikringsdaekket
stotte til keb af hgreapparater)

® Fortsat konsolidering i detailleddet kan mindske producenternes forhand-
lingsstyrke.

® Mangel pa nye banebrydende produkter kan ggre det vanskeligt at haeve pri-
serne.

® Regulering af industrien, hvor der i USA dbnes op for salg af hgreapparater i
handkeb fra oktober 2022

325 41%
« 300 30%
X
0 275 19%
250 9%
225 -2%
May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May
DanskeBank ] rel. oMxc2s (RHS)
Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P,
Demant Keb
Analytiker Janne Vincent Kjaer
Titel Aktieanalytiker, Senior Vice President
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 270

Kursudvikling og relativ performance

250 5%
x
X
[a]
200 -17%
150 -39%
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Demantass [ rel. oMxcas mHs)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P
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DSV

Investeringscase

DSV er en klar branchevinder med et effektivt og skalerbart [T-setup, en resul-
tatorienteret performancekultur samt en aktionaervenlig ledelse, der konse-
kvent skaber veerdi, enten gennem opkgb eller ved kapitaludlodning. lkke nok
med, at der forude venter turbulens fra toldbarrierer og skiftende handelsdyna-
mikker sa er DSV i feerd med deres stgrste integration til dato. DSV har dog gen-
nem historien bevist, at de har de ngdvendige kompetencer til effektivt at absor-
bere og integrere stgrre virksomheder, men ogsa til at praestere under volatile
markedsforhold. Dette er arsagen til, at vi forventer markant indtjeningsveekst i
de kommende &r og et 2026 fyldt med positive kurstriggere.

Risikofaktorer

® Mislykkes med at finde nye opkgbsmuligheder.

® Stigende konkurrence og tab af kernekunder.

® [T-problemer.

o Handelskrig forer til et fald i verdenshandlen og afledt heraf faldende volumen
samt stigende konkurrence blandt de fgrende fragtselskaber.

® | ovgivningsmaessige og arbejdsretsmaessige aendringer i selskabets vigtige
segmenter og regioner.

¢S JYSKE BANK

vd

DSV Keb
Analytiker Haider Anjum
Titel Senior Aktieanalytiker
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 2100

Kursudvikling og relativ performance

Genmab

Investeringscase

Enrelativt attraktiv prisseetning kombineret med et mere begivenhedsrigt andet
halvar ger, at vi anser de nuvaerende kursniveauer som attraktive. Genmab be-
vaeger sigindi et afggrende dr med seks kommende datasaet, som kan dbne for
nye lanceringer fra 2027. Pipeline-produkter som Rina-S, Epkinly og Peto udger
naeste veekstbglge, og positive studiedata vil gge optimismen omkring investo-
rernes stgrste udfordring med Genmab, nemlig hvordan Genmab vil skabe veekst
i forretningen efter patentudigbet pa Darzalex i 2030. Risikoen fra Darzalex-pa-
tentudlgbet (i 2030) er fortsat til stede, men ledelsen er optimistisk, og vi deler
denne optimisme og estimerer en gennemsnitlig arlig omsaetningsveekst pa ca.
9 % indtil 2030 (ca. 6 % til 2035).

Risikofaktorer

o Negative resultater fra kliniske studier, seerligt i relation til Epcoritamab, Hexa-
Body-CD38.

® Steerke studieresultater fra konkurrenterne.

® Uventet hard konkurrence fra bl.a. Scarlisa i knoglemarvskreeft eller Roches
glofitamab i non-Hodgkin-lymfom.

o Stgrre end forventet omkostningsstigninger fra R&D.

1800 22%
¥ 1600 11%
X
[a] '-‘c

1400 ! 1%

‘~
by WN'W
1200 -10%
May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May
psv [ ret.omxczs RHS)
Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P

Genmab Kob
Analytiker Henrik Hallengreen Laustsen
Titel Senior Aktieanalytiker
Sektor Sundhed
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 2300
Kursudvikling og relativ performance

2250 54%

2000 39%
¥ 1750 23%
[a]

1500 7%

1250 -9%

May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May

Genmab [ rel. oMxcas (RHS)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP.



A

Aktier /01.05.2026 08:46

GN Store Nord

Investeringscase

Vi har fortsat tiltro til det langsigtede potentiale i bade Enterprise og Hearing-
forretningen, hvilket ikke er fuldt afspejlet i prissaetningen. Frasalget af Hearing
gor dog, at GN er afhaengig af en bedring i Enterprise-forretningen, hvor meget
afhaenger af den makrogkonomiske situation, der risikerer at ramme virksomhe-
dernes investeringslyst. Risikoen pa guidance er sdledes gget, hvor GN's for-
ventninger til Enterprise- og Gaming-forretningen i forvejen s optimistisk ud. Vi
forventer fortsat, at 2025 kommer til at markere bunden med udsigt til en bed-

JYSKE BANK

i

GN Store Nord Hold
Analytiker Janne Vincent Kjeer
Titel Aktieanalytiker, Senior Vice President
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 110

Kursudvikling og relativ performance

120 23%
ring i 2026, men upside fra eventuelle positive overraskelser i Hearing og den
kommende produktplatform er nu taget ud af aktien. Viveelger derfor at treekke 110 12%
stikket, og saenker vores anbefaling til Hold indtil vi har sterre afklaring omkring §
indtjeningspotentialet i den tilbagevaerende forretning og starrelsen af engang- 0 100 ‘l.' T r '.»,'l'.‘,h“ v " 2%
somkostninger forbundet med opsplitningen af selskabet. w0 l%' w ‘J M _V‘ »
i -9%
Risikofaktorer
May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May
® Makrogkonomisk usikkerhed.
® /A ndringer i tilskudsordninger og anden politisk regulering. GN Store Nord . rel. OMXC25 (RHS)
® Stigende konkurrence.
® Mangel p& komponenter og flaskehalse i de globale forsyningskaeder. Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L
® Hgj gaeld i kelvandet pa opkebet af SteelSeries.
® Patentrisiko.
ISS Iss Kab
I teri Analytiker Anders Haulund Vollesen
nves_ erlpgscase ] _ Titel Senior Aktieanalytiker
ISS har i de sidste mange ar performet under markedets forventninger, men en " | -
ny ledelse, bestyrelse og strategi har for alvor genetableret investortilliden — vi 5(? ‘tor ndustri
sernufrugterne af det malrettede arbejde ISS har udfart for at lfte profitabilite-  ISIKO Lav
ten til et stabilt og tilfredsstillende niveau. Dette har gjort, at aktiekursen har set 12-m. kursmal (DKK) 280

en kraftig forbedring, og ISS kan ikke betegnes som en billig aktie leengere, hver-
ken ift. egen multipelhistorik eller ift. peergruppen. Vi mener dog stadig, at den
fundamentale veerdi af ISS ikke er afspejlet helt i kursen endnu. Derudover giver
ISS kontraktbaserede forretning en hgj grad af forudsigelighed, hvilket giver ISS
et obligationslignende praeg, og ger ISS til en god investering i vores optik.

Risikofaktorer

® Risiko for nedgang i den globale gkonomiske vaekst, der pavirker den mere
cykliske del af forretningen.

® En nedgangi veeksten pa emerging markets, som leverer vaekst og driftsmar-
giner over gennemsnittet.

® (Oget konkurrence, isaer i single service-markedet, som har relativt lave ad-
gangsbarrierer.

e Nedadgdende pres pa priserne i forbindelse med fornyelse af store integre-
rede facility service-kontrakter.

® | avere offentligt forbrug.

Kursudvikling og relativ performance

240 39%
E 210 249
fal
180 8%
v
150 -8%
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
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Netcompany

Investeringscase

Netcompanys hgje organiske vaekstrater bgr kunne fastholdes laenge endnu i
kernemarkederne i kraft af en steerk track-record i Danmark og et betydeligt
vaekstpotentiale i de udenlandske kernemarkeder, ikke mindst i lyset af stigende
fokus pa digital infrastruktur og sikkerhed. Netcompanys hgje profitabilitet i ker-
nemarkederne har veeret udfordret i de seneste ar, hvilket dog efterhanden er
mere end afspejlet i aktiekursen, og potentialet for forbedringer af profitabilite-
ten gennem stgrre skala og kapacitetsudnyttelse bgr i hgj grad veere til stede.
Veerdiansaettelsen ser lav ud i gjeblikket, bade relativt til peergruppen, ift. Net-
companys egen historik, og ift. vores fundamentale veerdiansaettelse af aktien.
Vimener derfor aktien er attraktiv i gjeblikket.

Risikofaktorer

e Manglende evne til at tiltreekke nyuddannede talenter.

e Betydelige fejl pa IT-projekter med imageskade og lav win-rate til falge.
® Manglende evne til at Igfte marginerne i udlandet til niveauet i Danmark.
o (Dget kompleksitet i organisationen og lavere profitabilitet til folge.

¢S JYSKE BANK

vd

Netcompany Keb
Analytiker Anders Haulund Vollesen
Titel Senior Aktieanalytiker
Sektor Information Technology
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 425
Kursudvikling og relativ performance
400 32%
350 17%
w s
x
0O 300 1 - 2%

o
250 W,u‘ﬁ" -14%
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Netcompany [} rel. oMxcas (RHS)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P

NKT

Investeringscase

NKT star med et attraktivt veekstpotentiale, hvor efterspargslen efter hgj-
spaendingskabler er drevet af den grgnne omstilling og udbygningen af elnettet i
Europa. Vikigger saledes ind i en markant indtjeningsfremgang frem mod 2030,
hvor der er udsigt til mere end en fordobling af indtjeningen. Lykkedes det sdle-
des NKT at levere pa malsaetningen, ser prissaetningen attraktiv ud badde absolut
set og relativt til konkurrenterne. NKT stér godt positioneret til at udnytte det
attraktive vaekstpotentiale, der er p& hgj- og mellemspaendingsmarkedet, hvor
elektrificeringen af samfundet og udbygningen af vedvarende energi, stiller store
krav til elnettet. Efterspgrgslen forventes sdledes at overstige kapaciteten pa
markedet frem mod 2030, hvilket lover godt for kvaliteten af de ordrer, der tages
ind. Der er derfor udsigt til et markant lgft i profitabiliteten i takt med, at NKT be-
gynder at eksekvere pa de ordrer, der er taget ind pa hgjere priser. Samtidig star
NKT med en solid ordrebog, der er med til at sikre kapaciteten frem mod 2030.

Risikofaktorer

® Problemer med overveeltning af stigende metalpriser pa kunderne
® Stigende konkurrence og prispres i markedet

® | av kapacitetsudnyttelse

® Problemer i eksekveringen af projekterne

e Udfordringer med indkgringen af den nye kapacitet

® Integrationen af SolidAl

® Okonomisk afmatning

NKT Keb
Analytiker Janne Vincent Kjaer
Titel Aktieanalytiker, Senior Vice President
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 920

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
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Nordea

Investeringscase

Nordeas finansielle mal frem mod 2030 lyder pa en egenkapitalforrentning over
15% i alle &r og en omkostningsprocent pa 40-42% i 2030 (ekskl. regulatoriske
omkostninger). Indfrier Nordea dette, vil det placere banken som en af de mest
profitable og omkostningseffektive nordiske storbanker — ogmed et rimeligt ud-
lodningspotentiale undervejs. Nordeas kommercielle ambitioner er hgje de
kommende &r, og man venter at tage markedsandele pa flere kernemarkeder og
-segmenter. Vi ser dog konkurrencen om bankkunderne som hgj, og det er ikke

¢S JYSKE BANK

vd

Nordea Kaeb
Analytiker Anders Haulund Vollesen
Titel Senior Aktieanalytiker
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 140

Kursudvikling og relativ performance

givet pa forhand at Nordea vil lykkes med sine veekstambitioner. Til gengaeld ser 120 33%
vi bankens omkostningsplan som troveerdig og de digitale skalafordele er dben- )
lyse for en bank som Nordea. Vi tror derfor Nordea vil lykkes med at levere en § 110 2%
stabilt hgj egenkapitalforrentning pa linje med den langsigtede malsaetning — 0 oo 11
dette gor aktien attraktiv ved den nuveaerende veerdiansaettelse.
90 i T"‘ 0%
Risikofaktorer
May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May
o Negativ medieomtale og fortsat faldende kundetilfredshed.
® Forvaerring af makrogkonomisk udvikling i Norden med negative konsekven- Nordea . rel. OMXC25 (RHS)
ser for bade kreditkvalitet og indtaegter.
® Flere regulatoriske tiltag med negativ indvirkning pa den finansielle sektor end Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
ventet.
-
Novo Nordisk Novo Nordisk Hold
I . Analytiker Henrik Hallengreen Laustsen
nveSte'_'mgscase_ ] ) Titel Senior Aktieanalytiker
Novo Nordisks veeksthistorie er presset efter skuffende CagriSema-resultater,
) ) . . ) . - Sektor Sundhed
prispres og stigende konkurrence, som har faet markedet til at tvivle pa fremtidig -
vaekst. Vaekstcasen afhaenger nu i hgj grad af Wegovy-pillen og pipelineproduk- Risiko Lav
terne, som skal genopbygge markedets tillid. Samtidig er der udsigt til fa oplagte 12-m. kursmal (DKK) 305

nyheder i pipelinen i den kommende tid samt @get konkurrence fra Lilly's lance-
ring af deres veegttabspille — derfor aktien at beveege sig sideleens i den kom-
mende periode. Et stemningsskifte kraever tydelig bedring i recepttallene for
Wegovy og Ozempic, skuffelser fra Eli Lilly, enten studieresultater eller ved lan-
cering af veegttabspillen, eller handfaste beviser pa, at Novo kan genetablere en
robust langsigtet vaeksthistorie. Risikoen er, at vaeksten bliver ved med at skuffe,
og at fokus pa patentudlgbet pa semaglutid i 2031-32 tiltager. Selvom veerdian-
saettelsen er kommet ned, vurderes vaekstprofil som mere afggrende for kurs-
udviklingen.

Risikofaktorer

e Hurtigere end forventet udrulning af Mounjaro presser vaeksten i Ozempic i
diabetes og/eller Wegovy for fedme, hvis de anvendes off-label.

® \eerre end forventet prispres pga. f.eks. regulering, biosimilaer konkurrence,
patentudigb.

o Skuffende markedsveekst for vaeksthabene i GLP-1 og/eller fedme.

o Pget konkurrence i GLP-1 og fedme fra bl.a. Eli Lilly.

o Skuffende kliniske resultater.

o Negative valutabevaegelser, saerligt USD/DKK.

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P
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Novonesis

Investeringscase

Maler man Novonesis' vaerdiansaettelse op imod de naermeste konkurrenter
hersker der ingen tvivl om, at aktien er dyrt prissat. Selskabets veekst- og mar-
ginprofil er dog best-in-class, hvilket retfaerdigger, at aktien handler med en sig-
nifikant praemie, ogsa hgjere end historiske niveauer. Med en velgennemfert fu-
sion vil et forstaerket fokus pa at heste frugterne af de mange megatrends, som
Novonesis er eksponeret mod, gere dem i stand til at fortsaette vaekstevenety-
retide kommende &r. Fokus pa kryds-salgsinitiativer, staerke kunderelationer, en
enorm biologisk veerktgjskasse, et solidt ry, en enorm produktionskapacitet og
et konstant fokus pa at optimere, forske og udvikle vil udbygge Novonesis' mar-
kedsledende position.

Risikofaktorer

e Udeblivende effekt og svagere end ventet eksekvering af strategi- ogintegra-
tionsplan.

o Fejlslagen produktudvikling og forsinkede lanceringer af nye produkter og lgs-
ninger.

o Svaekkelse af hovedvalutaerne USD, EUR og CNY.

® | angsommere end ventet vaekst og forveerring af kundernes underliggende
markeder.

® | angsommere end ventet penetrering pa Emerging Markets

Uy JYSKE BANK
Novonesis Kob
Analytiker Haider Anjum
Titel Senior Aktieanalytiker
Sektor Materialer
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 515

Kursudvikling og relativ performance
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Pandora

Investeringscase

Pandora star overfor store udfordringer, hvor den faldende forbrugertillid i USA
risikerer at pavirke salget negativt, ligesom de kraftigt stigende selvpriser laegger
pres pa indtjeningen. Pandora har igangsat initiativer med henblik pa at mindske
eksponeringen mod sglv, men bliver sglvpriserne liggende oppe pa det nuvae-
rende niveau kommer det til at ramme indtjeningen i 2027 hardt. Brugen af platin
som eedelmetal ggr dog, at Pandora pa mellemlangt sigt forventer at kunne fast-
holde en overskudsgrad pa over 21%, hvilket ikke er afspejleti prisen.

Risikofaktorer

® En normalisering i smykkesalget i USA.

® Risiko relateret til lanceringen af nye produkter.

® Markedet for charms bliver maettet.

® Stigende sglvpriser og toldafgifter pa varer fra Thailand

® En aggressiv udbygning af butiksnettet kan kannibalisere omsaetningenide
eksisterende butikker.

o Kopiprodukter, faldende kundetrafik og stigende guld- og selvpriser.

Novonesis ] rel. oMxcas RHs)
Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P

Pandora Kgb
Analytiker Janne Vincent Kjaer
Titel Aktieanalytiker, Senior Vice President
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Ha)
12-m. kursmal (DKK) 700
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P
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Rockwool

Investeringscase

Efterspgrgslen efter stenuld er drevet af en reekke langsigtede trends, der er med
til at understgtte efterspgrgslen efter Rockwools produkter pa laengere sigt.
Blandt de vigtigste kan naevnes 1) et gget fokus pa energieffektivitet, hvor 40%
af energiforbruget i EU kommer fra bygninger; 2) et @get fokus pa brand-sikker-
hed; 3) en @get urbanisering og 4) en substitution veek fra plastikbaserede mate-
rialer over imod mere naturlige produkter som stenuld. P& kort sigt vil nybyg-
ningsaktiviteten i Europa fortsat vaere svag, men vi ser spaede tegn pa bedring i

i

Rockwool Kob
Analytiker Janne Vincent Kjaer
Titel Aktieanalytiker, Senior Vice President
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 250

Kursudvikling og relativ performance

Frankrig og Tyskland, hvor antallet af byggetilladelser igen begynder at pege pilen 00 0%
opad. Samtidig ser vi mulighed for, at infrastrukturinvesteringerne i Tyskland
langsomt, men gradvist kan begynde at sld igennem pé tallene. Viforventer der- 3% 250 -6
for at se en bedring i konstruktionsaktiviteten i 2026. Holder det stik, og formar a
Rockwool at holde overskudsgraden oppe omkring de 14-15% er der fortsat 200 -32%
paent upside i aktien. v *
150 -48%
Risikofaktorer May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May
® Opbremsning i den globale vaekst. Rockwool . rel. OMXC25 (RHS)
® Stigende renter pavirker nybygningsaktiviteten negativt.
o Lav kapacitetsudnyttelse vil llegge pres p& margin. Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
® Prispres imarkedet.
® Stigende inputpriser, herunder prisen pa koks og energi samt hgjere trans-
portomkostninger.
® Valutakurs udsving, herunder GBP, RUB og USD.
o Faldiolieprisen @ger konkurrenceevnen i skumplast.
L]

Royal U ni b rew Royal Unibrew Hold

. Analytiker Haider Anjum
Investgrlngscase ) ) Titel Senior Aktieanalytiker
Royal Unibrew er en yderst veldrevet forretning med mange interessante veekst- -
ben. Veerdiskabelsen drives af egne lokale brands, en hgj ROIC og en fremra- Sektor Stabilt forbrug
gende eksekvering. Vi vurderer fortsat, at Royal Unibrew nok skal komme i mal Risiko Mellem
med integrationen af Vrumona og San Giorgio og ser ligeledes Unibrew som et 12-m.kursmal (DKK) 525

staerkt kort med deres ambitigse langsigtede vaekstmalsaetning om en organisk
EBIT-vaekst pa 6-8% frem mod 2028, men tabet af PepsiCo-kontrakten skaber
usikkerhed omkring vaeksten efterfglgende. Netop denne usikkerhed, og kon-
kurrencesituationen generelt, ggr, at vi forbliver pa sidelinjen for nu.

Risikofaktorer

® Yderligere stigninger i rdvare- og energipriserne.

® Markant downtrade blandt forbrugerne.

® Integration af starre opkegb fejler, eller man kaber katten i seekken.

o | icensaftaler med Heineken eller PepsiCo stoppes.

e Hardere konkurrence, som vil presse volumenvaeksten og markedsandele.

® | ovgivningsmaessige aendringer, der har til formal at reducere alkoholforbru-
get.

Kursudvikling og relativ performance
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RoyalUnibrew ] rel.oMxcas (RHS)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
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Tryg

Investeringscase

Attraktiviteten af Trygs stabile forretningsmodel, solide veekstudsigter i flere af
Trygs segmenter og en forudsigelig kapital- og udlodningspolitik er ikke til at
komme udenom. Det kan dog blive svaert for Tryg at overraske eller overgd mar-
kedets forventninger, bade pa forsikringsdriften i 2026, og perspektiverne for
veekst, indtjening og udlodning i den naeste strategiske periode fra 2025 til 2027,
som blev praesenteret pa kapitalmarkedsdagen i december 2024. Tryg er ikke
dyrt prisfastsat malt pd en 12 mdr. fremadskuende P/E-multipel, hverken ift.
egen historik eller relativt til peer-gruppen, og vi mener ogsa, at en preemie til
peer-gruppen bgr vaere berettiget. Dette, sammenholdt med stabile, men mo-
derate, vaekstudsigter ger, at vi ser afkastpotentialet som behersket positivt i
ojeblikket.

Risikofaktorer

e Skadesinflation (stgrrelse/frekvens) stgrre end prisstigninger, seerligt i relation
til bilforsikringer.

® Valutakursbevaegelser (norske og svenske kroner).

® \edvarende hgjt niveau af vejrrelaterede skader

o Lavere aflgbsresultat.

¢S JYSKE BANK

vd

Tryg Hold
Analytiker Anders Haulund Vollesen
Titel Senior Aktieanalytiker
Sektor Finans
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 170

Kursudvikling og relativ performance
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Vestas

Investeringscase

Vestas er pa rette veji forhold til at genetablere indtjeningsevnen, hvor viforven-
ter en gradvis bedring i profitabiliteten hen over de naeste par ar i takt med, at
omkostningerne til indkering af produktionen pa den nye havvindmelle falder
bort og serviceforretningen vender tilbage til mere normale indtjeningsniveauer.
Samtidig star Vestas med en rekordhgj ordrebog, der er med til at sikre aktivi-
tetsniveauet de naeste 2 ar, hvor vi kigger ind i en stigende volumen anfert af
Tyskland. Vestas har dog behov for at sikre flere ordrer for at fylde kapaciteteni
USA efter 2027. Det er derfor afggrende, at flere projekter starter konstruktion
op inden deadlinen d. 4. juli 2026, hvis Vestas skal undga et fald i aktivitetsni-
veauet i 2028. Den langsigtede veeksthistorie er dog intakt, understgttet af den
igangveerende elektrificering og en raekke ambitizse malsaetninger fra verdens
forende lande, der forventes at saette skub i udbygningen af vindkraft bade pa
land og til havs.

Risikofaktorer

o Afdeempet efterspgrgsel pga. tilbageholdenhed blandt kunderne eller stram-
mere finansieringsvilkar.

o Afskaffelse af skatterabatordningen pé vedvarende energii USA (Inflation Re-
duction Act).

® Hgjere toldsatser paimport af ravarer og komponenter til USA.

o Kvalitetsproblemer med mgller inden for garantien.

e Stigende input priser, herunder stigende stélpriser.

® Aftagende politisk velvilje for klimavenlig politik.

® Flaskehalsproblemer, strejker og forsinkelser i produktionen samt intensiveret
priskonkurrence.

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P

Vestas Hold
Analytiker Janne Vincent Kjeer
Titel Aktieanalytiker, Senior Vice President
Sektor Industri
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 210
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
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Vigtig Investorinformation

Jyske Bank A/S (Vestergade 8-16, DK-8600 Silkeborg, CVR-nr. DK-17616617) er under tilsyn af Finanstilsynet.

Analysen er baseret pa informationer, som Jyske Bank finder palidelige, men Jyske Bank patager sig ikke ansvar for disse informationer rigtighed eller for dispositioner foretaget pa
baggrund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefalinger kan eendres uden varsel. Analysen er til personligt brug for Jyske Banks kunder og ma
ikke kopieres. Hvis ikke andet er anfgrt er kilden Jyske Bank.

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig radgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger medmindre andet er anfgrt. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv fremlaeggelse af
investeringsanbefalinger og kravene om investeringsanalysens uafhaengighed.

Interessekonflikter

Jyske Bank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og undga interessekonflikter, og dermed sikre en objektiv udarbejdelse af analyser. Disse procedurer er indarbejdet i forret-
ningsgangene, der omfatter analyseaktiviteterne i Jyske Markets, der er en forretningsenhed i Jyske Bank.

Herudover ma analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifom. sygdom, forret-
ninger o.l. sd ma denne ikke handle i det pagaeldende papir pa dagen for publicering af analysen og dagen efter. Jyske Bank kan tillige have positioner i de papirer, der analyseres og vil
ofte have et forretningsmaessigt forhold til de analyserede virksomheder eller udstedere af de analyserede papirer. Analytikerne modtager ikke betaling fra enheder med interesse i
analysen.

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativ metode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingeni
analysen dannes pa baggrund af den samlet Quant score.

Analyser er ikke blevet forelagt udstederen forud for offentligggrelse (medmindre andet er angivet).

Laes mere om Jyske Banks politik om interessekonflikter pa:
https:/www.jyskebank.dk/produkter/investering/investeringsinfo

Modeller

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber

Jyske Bank anvender en kvantitativ model, Jyske Quant Global Large Cap Equties, til at identificere investeringsmuligheder pa globalt plan. Jyske Quant Global Large Cap Equities
indeholder ca. 3.000 af verdens stgrste bgrsnoterede selskaber malt pad markedsveerdi. Gennem en kvantitativ analyse scores selskaberne ud fra 23 nggletal og rangeres efterfal-
gende inden for tre klassiske og veldokumenterede faktorer:

. Value — aktien er relativt billig i forhold til de gvrige selskaber.
. Quality — aktien har relativt lav risiko og hgj kvalitet i forhold til de gvrige selskaber.
. Momentum — aktien er attraktiv i forhold til de gvrige selskaber, baseret pa prisudviklingen og analytikernes forventninger.

De tre faktorer ligeveegtes herefter til en samlet Quant score, som danner baggrund for anbefalingen. Den samlede Quant score rangerer selskaberne inden for fem kvintiler. Kvintilet
Q1 er de 20 % bedst scorende selskaber, altsd dem med den hgjeste samlede score. Kvintilet Q5 er omvendt de 20 % darligst scorende selskaber etc. Jyske Quant Global Large Cap
Equities er baseret pa en grundig og veldokumenteret metode med staerke historiske resultater. Jo bedre rangering, desto stgrre er sandsynligheden for at opleve et positivt meraf-
kast. Modellen ekskluderer Finans og Forsyning, da begge sektorer vurderes at vaere signifikant anderledes end andre sektorer. Blandt andet som fglge af regulering og selskabernes
typiske kapitalstruktur. Samtidig er der store forskelle mellem industrierne inden for disse sektorer. Jyske Bank foretager ikke en fundamental vurdering eller en risikovurdering af
selskabet, hvorfor der ej heller stilles et kursmal for aktien.

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber
Jyske Quant Global Large Cap Equities (se beskrivelse under afsnittet "Modeller") anvendes til at screene markedet og identificere fremtidens potentielle vindere. Vi revurderer
lzbende vores anbefalinger. Det afggrende for, hvornar vi sendrer en anbefaling fra Kab eller Staerk Kb til Hold eller Saelg, vil veere analytikers vurdering af selskabet.

Jyske Bank anvender en eller flere af falgende modeller:

. Discounted cash flow model (DCF-model): | denne model veerdiansaettes selskabet pa baggrund af de forventede fremtidige frie pengestremme, som selskabets drift
genererer. Veerdiansaettelsen opdeles i hhv. en budgetperiode, bestdende af 10 &r, en mellemperiode, hvori det antages, at selskabet vil veere i stand til at opretholde sin
konkurrencemaessige fordel og en terminalperiode. Beregningen af veerdien i budgetperioden og mellemperioden beregnes ved en simpel tilbagediskontering af de frie
pengestrgmme i de enkelte ar med de relevante kapitalomkostninger, WACC. Veerdien beregnes saledes:

NPV af budgetperiode (EV) = 3 ' (t-0) (FCFt.1/(1+WACC)®)

hvor
FCFt 1 = Den frie pengestrem i periode t+1 (bade ejere og langivere)
WACC = De vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger" (bade ejere og langivere)
EV = Estimeret veerdi (bade egenkapital og rentebaerende geeld)

. Dividendemodel: | enkelte tilfeelde anvendes en dividendemodel til bestemmelse af selskabets fundamentale veerdi. Ifglge denne model er veerdien af et selskab den
tilbagediskonterede veerdi af alle forventede fremtidige udbyttebetalinger.
. Relativ veerdiansaettelse: Den fundamentale veerdi sammenholdes med en relativ vaerdiansaettelse, hvor nggletal sdsom P/E, P/B og EV/EBITDA holdes op imod konkur-

renternes. Hvis der er tale om et koncernselskab bestaende af flere forskellige forretningsomrader kan en sum-of-the-parts veerdiansaettelse benyttes, hvor selskabet
veerdiansaettes med udgangspunkt i veerdien af de enkelte forretningsomrader, der fastsaettes pa baggrund af sammenlignelige selskabers nggletal.

. Markedsstemning: Anbefalingen og kursmalet justeres endvidere for den forventede nyhedsstrem og markedsstemning baseret pa branchekendskab samt selskabs-
specifikke forhold. Heriindgar momentum-scoren i Jyske Quant modellen. | momentum-scoren indgar faktorer s& som indtjeningsmomentum, implicit volatilitet,
analytikernes estimataendringer og anbefalingsaendringer.

Anbefalinger pa enkeltselskaber: Handelsidéer

Jyske Quant Global Large Cap Equities (se beskrivelse under afsnittet "Modeller”) anvendes til at screene markedet og identificere potentielle vindere indenfor branchen. Foruden
Jyske Quant Global Large Cap Equities anvendes nedenstaende metoder til screening samt analytikernes indgdende branchekendskab. Vi revurderer lgbende vores anbefalinger.
Det afggrende for, hvornar vilukker en handelsidé, vil veere analytikerens vurdering af om investeringscasen for handelsidéen er intakt, med input fra de beskrevne modeller. Nar en
handelsidé lukkes betyder det saledes, at analytikeren vurderer, at investeringscasen enten er blevet indfriet eller ikke leengere er relevant, hvilket beskrives i en nedlukningsanalyse.
Dette betyder, at Jyske Banks daekning af aktien ophgrer geeldende fra handelsidéens nedlukningsanalyse, og Jyske Bank yder herfra ikke nogen vurdering af hvorvidt aktien fremad-
rettet skal saelges, holdes eller kgbes.

Herudover tager handelsidéen udgangspunkt i falgende:
o Relativ veerdiansaettelse: nggletal sésom P/E, P/B og EV/EBITDA holdes op imod selskabets egen historik og konkurrenternes. Hvis der er tale om et koncernselskab
bestdende af flere forskellige forretningsomrader kan en sum-of-the-parts vaerdiansaettelse benyttes, hvor selskabet vaerdiansaettes med udgangspunkt i veerdien af
de enkelte forretningsomrader, der fastsaettes pa baggrund af sammenlignelige selskabers nggletal.
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. Markedsstemning: Handelsidéen tager hgjde for den forventede nyhedsstrem og markedsstemning baseret pa branchekendskab samt selskabsspecifikke forhold. Heri
indgar momentum-scoren i Jyske Quant modellen. | momentum-scoren indgar faktorer sdsom indtjeningsmomentum, implicit volatilitet, analytikernes estimataendrin-
ger og anbefalingsaendringer.

o Fglgende modeller kan benyttes, hvis det findes vaerdiskabende:

o Forsimplet DCF model: Her tages udgangspunkt i konsensusforventningerne til de frie pengestremme de naeste tre ar, som tilbage diskonteres med de
relevante kapitalomkostninger, WACC. Hertil lzegges et terminalled baseret pa den forventede nettoindtjening i ar 3 multipliceret med en P/E multipel, der
tager udgangspunkt i den forventede indtjening pr. aktie eller en EV/EBITDA multipel.

o Implicit veekstkrav: Her undersgges hvor meget omsaetningen skal vokse med om aret de naeste 10 ar for at retfaerdiggere den nuvaerende kurs. | beregnin-
gerne/malsggningen tages udgangspunkt i en Discounted cash flow model (DCF-model), hvor de frie pengestrsmme tilbagediskonteres med de relevante
kapitalomkostninger, WACC.

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

Anbefalingsbegreber
Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber
Der anvendes anbefalingsbegreberne Staerkt kab, Kgb, Hold og Saelg. Anbefalingen afhaenger alene af, hvilket kvintil selskabet befinder sigi.

o Q1: Steerkt kab, da der er starst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig bedre end markedet.

. Q2: Kgb, da der er moderat sandsynlighed for, at selskabet klarer sig bedre end markedet.

. Q3:Hold, da det er sandsynligt, at selskabet klarer sig som markedet.

. Q4: Seelg, da der er moderat sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.
. Qb5: Seelg, da der er stgrst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.

Bemaerk, at ovenstdende beskrivelse af anbefalingsbegreberne er gennemsnitsbetragtninger. Det er derfor stadig muligt, at selskaber i eksempelvis Q5 klarer sig bedre end marke-
det, mens der ligeledes ogsa er muligt, at selskaber i Q1 klarer sig darligere end markedet etc.

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber
Vores anbefalingsstruktur bestar af de fire anbefalinger, Steerkt Kgb, Kgb, Hold og Seelg. Disse giver en gaeldende anbefalingsstruktur, der ser
séledes ud:

Anbefaling Absolut Afkast
Staerkt kb >20%

Kab 10-20%

Hold 0-10%

Seelg <0%

Kilde: Jyske Bank

Vores anbefalinger bliver bestemt ud fra en vurdering af det forventede afkast de kommende 12 mdr. Det forventede afkast er forskellen mellem den aktuelle kurs og vores 12 mdr.'s
kursmal (vores kursmal er inklusive dividender i perioden). Kursmalet afspejler det potentiale, vi ser i en aktie i form af kursaendring og udbytte indenfor de kommende 12 maneder.

Det er anbefalingen, ikke kursmalet, der er ankeret. En kgbsanbefaling er altsa en kgbsanbefaling indtil anbefalingen er eendret, ogsa selvom kursstigninger har bragt kursen "for taet”
pa kursmalet. Vivil derfor eksplicit gare opmaerksom pa, hvis vi aendrer vores anbefaling, mens en aendring af kursmalet ikke n@dvendigvis medfgrer en ny analyse eller kommentar.

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber: Handelsideer
Vores anbefalingsstruktur for handelsidéer bestar af anbefalingen Kgb sa laenge handelsidéen er aktiv. Ved initiering af en handelsidé er det vores forventning, at kursudviklingen for
selskabet vil veere bedre end gennemsnittet af konkurrenterne (inkl. udbytte) pa en horisont pa 0-12 mdr.

Opdatering af analysen
Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentligggres en ny publikation, ndr og hvis Jyske Bank finder det ngdvendigt. Kvantitative anbefalinger pa
enkeltfondskoder opdateres Izbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentliggarelse.

Risiko

Investering kan vaere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger kan vaere forbundet med risiko. Anferte risikofaktorer og/eller felsomhedsberegninger kan ikke
ses som udtgmmende. Handles veerdipapirer i en anden valuta end investors basisvaluta, s& patager investor sig en valutarisiko. Er der tale om en ADR eller lignende, er valutarisikoen
forbundet med den valuta, som moderselskabet handles i.

Laes meget mere om risici ved investering og fordelene ved risikospredning her.

Afkast og kursudvikling

Deianalysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast far omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger og skattemaessige forhold, vil vaere
individuelt afhaengig af kunde-, opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkar. Det er ikke givet, at et anfert forventet fremtidigt afkast vil stemme overens
med den faktiske udvikling. De anfgrte forventede, fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores vurdering.

Tidligere afkast og kursudvikling kan ikke anvendes som palidelig indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Afkast og/eller kursudvikling kan blive negativ. Prognoser i analysen
kan ikke med sikkerhed anvendes som en sikker indikator for fremtidige afkast.

Alle oplyste kurser er seneste lukkekurser fgr analysens offentligggrelse, medmindre andet er anfgrt.

Skat

Den skattemaessige behandling af investeringer kan veere fra kunde til kunde. Kontakt din skatteradgiver for de skattemaessige konsekvenser af dine investeringer.

MSCl disclaimer

Certain information contained herein (the “Information”) is sourced from/copyright of MSCl Inc., MSCI ESG Research LLC, or their affiliates (“MSCI"), or information providers (to-
gether the "MSClI Parties") and may have been used to calculate scores, signals, or other indicators. The Information is for internal use only and may not be reproduced or dissemi-
nated in whole or part without prior written permission. The Information may not be used for, nor does it constitute, an offer to buy or sell, or a promotion or recommendation of, any
security, financial instrument or product, trading strategy, or index, nor should it be taken as an indication or guarantee of any future performance. Some funds may be based on or
linked to MSCl indexes, and MSCl may be compensated based on the fund's assets under management or other measures. MSCl has established an information barrier between
index research and certain Information. None of the Information in and of itself can be used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. The Information
is provided "as is" and the user assumes the entire risk of any use it may make or permit to be made of the Information. No MSCI Party warrants or guarantees the originality, accu-

12


https://www.jyskebank.dk/wps/wcm/connect/jfo/86e87033-b22e-410a-983f-bf6bb91c77bf/Anvendte+modeller.pdf?MOD=AJPERES
https://www.jyskebank.dk/privat/investering/risiko

¢y JYSKE BANK

Aktier /01.05.2026 08:46

racy and/or completeness of the Information and each expressly disclaims all express or implied warranties. No MSCI Party shall have any liability for any errors or omissions in con-
nection with any Information herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibil-
ity of such damages.

Flere informationer
| analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og anbefalinger. | sddanne tilfeelde vil der vaere et link, hvor der kan findes fyldestggrende oplysninger omkring den
specifikke anbefaling.

Laes mere omkring vigtig investorinformation i forhold til Jyske Banks analyser og anbefalinger pa jyskebank.dk/investorinformation.
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