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A.P. Mgller - Maersk

o Etsteerkt Q3 fgr den virkelige preve i 2027

e Godt nyt er darligt nyt for Maersk

Et staerkt Q3 for den virkelige prove i 2027

Maersk gar efter vores vurdering ind til Q3 med betydelig fart i
maskinrummet. Fragtraterne har holdt sig bedre end ventet,
mens Ocean, Logistics & Services og Terminals alle nyder godt
af solidt momentum. En opjustering ligger derfor lige til hgjre-
benet, men efter aktiens staerke udvikling er det naeppe nok i
sig selv. Fokus bliver derfor snarere pa, om Maersk kan levere
noget, der Igfter forventningerne tilindgangen af 2027.

Godt nyt er darligt nyt for Maersk

Det lyder umiddelbart positivt, at verdens containerforsy-
ningskaeder langsomt fungerer bedre. For Maersk er regne-
stykket mere kompliceret. Havnetraengslen er aftaget fra top-
pen, og tilbagevenden til Suez accelererer. Det frigiver effektiv
kapacitet samtidig med, at vi kigger ind i 2027 og 2028, hvor
der ventes en massiv kapacitetsvaekst. Det, der er godt for
kunderne og verdenshandlen, risikerer derfor at blive darligt
for Maersks fragtrater og indtjening. Det er praecis dét para-
doks, vimener markedet undervurderer.

Investeringscase

Maersk kan meget vellevere endnu en opjusteringi ar, men ud-
sigtenlaengere frem er mere udfordrende. En historisk stor or-
drebog, et niveau sidst set fgr finanskrise, og mange nye skibe
pa vej ind i markedet risikerer at skabe markant overkapacitet.
Na&r udbuddet vokser hurtigere end efterspergslen, har fragt-
raterne typisk svaert ved at holde niveauet, og det kan presse
indtjeningen.

Vi ser Maersk som veerende blandt de absolut bedste i bran-
chen, og vinikker ogsa anerkendende til deres staerke balance,
den hgje andel af volumen pa kontrakt og deres ambition om
at blive en integreret logistikoperatgr. Vi kan dog ikke se bort
fra, at selskabet fortsat henter stgrstedelen af omsaetningeni
Ocean-divisionen, hvor industridynamikkerne ventes at vaere
ugunstige pa leengere sigt grundet voksende ubalancer mel-
lem efterspargsel og udbud, hvor makrogkonomisk usikker-
hed presser den globale efterspgrgsel, mens leveringen af nye
skibe og manglende scrapping gger kapaciteten veesentligt.

Udvalgte nggletal

USDm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 53.988 64.916 55.703 52.245
EBIT 3.500 8.009 -137 -4.295
Net Profit 2915 6.107 56 3.033
Balance sum 82 211 177 198
Egenkapital 56.696 54.417 52.702 48.666
Indtjening per aktie (USD) 184,2 385,8 35 -191,6
Udbytte per aktie (USD) 480,0 154,3 1500 150,0
P/E (x) 0,0 9.0 9524 n/m
K/ (x) 1.0 1.0 1,1

Kilde: Jyske Bank & A.P. Moller - Maersk

¢S JYSKE BANK

A.P. Mgller - Mzersk Szelg
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 17.000
Lukkekurs (DKK) 23.290
Markedsvaerdi (DKK mio.) 335.651
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quality scare Qs
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP.
Selskabsbeskrivelse

A.P. Mgller-Maersk A/S, forkortet Maersk, blev stifteti 1904 i
Svendborg af Kaptajn Peter Maersk Mgller og sgnnen Arnold
Peter Mgller. Den nuvaerende koncern-struktur opstod i
2003, ved fusionen mellem rederierne D/S 1912 og D/S
Svendborg, som ejede gruppens selskaber pa 50-50 basis.
Maersk startede en strategisk transformation i 2016 med
frasalg af b.la. olieforretningen, hvilket betyder at container-
transportidag er hovedparten af Maersks omsaetning, hvor
denresterende del blandt andet kommer fra havnedrift, for-
syningskaedestyring, spedition og logistik.

Det holder vi gje med

For Maersk-casen er det vigtigste pa nuveerende tidspunkt
udviklingenifragtraterne, hvor udefrakommende forhold
og forstyrrelser har holdt fragtraterne pa et forhgjet niveau.
Stigende energipriser kan ramme forbrugernes pengepung
og dermed volumen, mens krige og handelskrige kan skabe
vedvarende lav gkonomisk aktivitet. Normalisering af sej-
lads gennem Rgdehavet vil ligeledes presse fragtraterne.

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum
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e Investeringscasen er fortsat synergier

» Hgjererenteforventninger kan give medvind

Investeringscasen er fortsat synergier

AL Sydbank-aktien har haft beskedent fald pd 0,6 % i oktober
maned, sammenlignet med en stigning i OMX C25 pa 8,2 %.
Faldet skal dog sesilyset af, at aktien er oppe med hele 33,5 %
ar til dato. AL Sydbank er fortsat i gang med integreringen af
Vestjysk Bank og Arbejdernes Landsbank, og meget af aktiens
udvikling star og falder dermed pa, om integreringen forbliver
vellykket og om de at kan hgste de planmaessige synergieffek-
ter. Foruden en staerk synergieksekvering, vil et stigende ren-
temiljg yderligere understgtte AL Sydbank —da banken har en
saerlig positiv rentefglsomhed sammenlignet med andre dan-
ske banker.

Hgjere renteforventninger kan give medvind

Markedets renteforventninger er steget, og det kan vise sig at
blive en vaesentlig medvind for AL Sydbank. Vores analyse pe-
ger pa, at banken er blandt de mest rentefglsomme i sektoren,
hvor en rentestigning pa 1,25 procentpoint isoleret set kan
lzfte bankens egenkapitalforrentning med omkring 2,0 pro-
centpoint efter skat. Det skyldes blandt andet bankens ind-
ldnsbase og muligheden for at @ge rentemarginalen. Samtidig
peger konsensusestimaterne pa, at nettorenteindtaegterne
vil stige fra DKK 7,1 mia.i 2026 til DKK 8,1 mia.i2028. Hvis mar-
kedets renteforventninger materialiserer sig, kan der sdledes
veere yderligere potentiale pa indtjeningssiden, som endnu
ikke er fuldt afspejleti estimaterne.

Investeringscase

AL Sydbank star overfor en omfattende fusionsproces, der
frem mod 2028 skal forbedre bankens omkostningseffektivi-
tet med brutto DKK 1,2 mia. og reducere kapitalbelastningen
med DKK 12-18 mia., hvilket vil ggre banken til en af de mest
profitable banker i Danmark.

Vitror pd, at banken vil lykkes med at indfri de udmeldte syner-
gieffekter til fulde, hvilket vil resultere i, at AL Sydbank fra 2028
vil kunne levere en forrentning af aktionaerernes egenkapital
ekskl. immaterielle aktiver i omegnen af 18%. Dette profitabi-
litetsniveau er i gjeblikket ikke afspejlet i vaerdiansaettelsen af
aktien, som handler pad store multipelrabatter til de gvrige
stgrre danske bgrsnoterede banker. Viforventer, at rabatterne
indsnaevres og vaerdiansaettelsen af banken bliver Igftet i takt
med, at AL Sydbank demonstrerer en succesfuld fusionspro-
ces og intakt kommercielt momentum.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Indtjening fer skat 2474 5.042 6.063 6.955
Nettoresultat 1.893 3832 4.608 5.286
Balancesum 341.950 344912 378.019 392.476
Egenkapital 37.647 38.125 39.270 40.045
Indtjening per aktie (DKK) 35 45 56 67
Udbytte per aktie 250 250 300 350
P/E (%) 16,5 14,6 118 9,9
K/{x) 1.4 n.m nm n.m

Kilde: Jyske Bank & AL Sydbank

¢S JYSKE BANK

AL Sydbank Kab
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 750
Lukkekurs (DKK) 724
Markedsvaerdi (DKK mio.) 62.111
Jyske Quant -
Value score -

Quiality score -
Momentum score -

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

Selskabsbeskrivelse

AL Sydbank er blandt de 5 stgrste bankeri Danmark. Banken
havde ultimo 2025 mere end 4.000 medarbejdere og en
samlet kreditformidling pa over DKK 380 mia. Banken tilby-
der en bred vifte af traditionelle bankydelser sésom ud- og
indlans-produkter, formidling af realkreditlan (gennem To-
talkredit og DLR), investerings-radgivning og kapitalforvalt-
ning.

Det holder vi gje med

AL Sydbank skal levere som lovet pa de udmeldte fusions-
synergier - sker dette ikke, vil det vaere negativt for opfat-
telsen af aktien. Som alle andre banker er AL Sydbanks ind-
taegter dybt afhaengige af renteniveauet, og et kraftigt fald i
markedsrenterne vil ramme bankens indtjening hardt. Risi-
koen for tab pa udlan hgjere end markedet har indregnet er
ligeledes til stede.

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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Alm. Brand

o Steerkt kvartal og usikkerhed sender aktien op

e Udramatisk 3. kvartalsregnskab

Staerkt kvartal og usikkerhed sender aktien op

Alm. Brand-aktien har haft en rigtig solid udvikling i oktober
maned med en stigning pa 5,6 % sammenlignet med en stig-
ning i OMX C25 pa 8,2 %. Kursstigningen kan i hgj grad tilskri-
ves en opjustering for heldret og et staerkt regnskab i oktober
maned, mens forgget geopolitisk usikkerhed og hgjere rente-
forventninger sender flere investorer over i de mere sikre ak-
tier - som forsikringsselskaber.

Udramatisk 3. kvartalsregnskab

Alm. Brand kom med 3. kvartalsregnskab den 28. oktober, som
viste et rekordhgijt forsikringsresultat, godt hjulpet pa vej af
lave vejrligs- og storskader samt et hgjt aflgbsresultat. Resul-
tatet var dog ikke udelukkende drevet af den underliggende
drift, selvom den underliggende erstatningsprocent blev for-
bedret med 0,5 procentpoint trods modvind fra arbejdsskade-
sagen. Denne belaster fortsat indtjeningen, men forventes i
hgj grad at blive opvejet af prisstigninger fra starten af 2027.
Praemievaeksten var beskedne 1,6 % i kvartalet, men vi venter,
at vaeksten accelererer til 3,5-4 % fra 2027. Samlet set vurde-
res Alm. Brand at veere godt pa vej mod malet om et forsik-
ringsresultat pd DKK 2,35 mia. i 2028.

Investeringscase

Alm. Brand har gennemgaet en succesfuld transformation de
seneste ar, fra at veere et finansielt supermarked til at veere et
fokuseret dansk skadesforsikringsselskab. Med en succesfuld
integration af Codan-opkgbet har selskabet Igftet profitabili-
teten markant, men den nuvaerende aktiekurs afspejler ikke
det forbedrede indtjeningspotentiale.

Forsikringssektoren har vaeretigennem en raekke ar med kraf-
tige prisstigninger, men udsigterne ser nu mere afdeempede
ud, ogdetvilihgjere grad veere evnen til at tiltraekke nye kunder
og mersalg der vil drive preemievaeksten — noget Alm. Brand
bgr have gode muligheder for bl.a. med sine lukrative bank-
partnerskabsaftaler. Vianser aktiens nuvaerende veerdiansaet-
telse som for lav, bade relativt til gruppen af bgrsnoterede nor-
diske forsikringsselskaber samt ud fra et fundamentalt per-
spektiv. Vi anser derfor kurspotentialet for at attraktivt de
kommende maneder.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Bruttopraemieindtzegter 11.790 12.018 12.483 12.950
Teknisk resultat 1913 1.722 2.225 2.381
Nettoresultat 1.353 968 1.432 1.551
Balance sum 32.022 31.949 34683 35.263
Egenkapital 12.368 11.530 11.234 11.028
Indtjening per aktie (DKK) 0.9 0.7 1.1 1.2
Udbytte per aktie 0.7 0.7 0.8 0,9
P/E (x) 19,1 16,2 16,3 14,7
K/ (x) 2,0 2,0 2,0 2,0

Kilde: Jyske Bank & Alm. Brand

¢S JYSKE BANK

Alm. Brand Keb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 19,5
Lukkekurs (DKK) 17,1
Markedsvaerdi (DKK mio.) 24.068
Jyske Quant -
Value score -
Quality score ,
Momentum score -
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
Selskabsbeskrivelse

Alm. Brand er det 3. stgrste skadesforsikringsselskab i Dan-
mark. Alm. Brand blev grundlagt i 1792, og servicerer i dag
privatkunder, sma- og mellemstore erhvervsvirksomheder,
ejendomme, landbrug samt den offentlige sektor. Alm.
Brand har hovedseede i Kgbenhavn og har ca. 2400 medar-
bejdere

Det holder vi gje med

En stigning i skadesfrekvenser eller skadesinflation vil altid
tynge forsikringsselskabernes bundlinje initialt. En stigningi
storskader eller voldsomt vejr kan ligeledes presse indtje-
ningen, men disse er typisk midlertidige faktorer, som for-
sikringsselskaberne kan prise sig ud af over tid.

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen




ya
N

Danske Aktier / 30/10/2026 12:00

Carisberg

o Kina skuffer, men Carlsberg star steerkere pa flere ben

o Aktietibagekgb kan blive naeste vigtige kurstrigger

Kina skuffer, men Carlsberg star staerkere pa flere ben

Regnskabet for Q3'26 giver efter vores vurdering endnu et be-
vis pa, at Carlsberg er blevet mere robust grundet deres mul-
tibeverage-strategi. Kina skuffer igen med et volumenfald pa
naesten 10 %, men pa koncernniveau vokser volumenerne al-
ligevel 0,3 %. Kina skal fortsat stabiliseres, men svagheden dik-
terer ikke lazengere udviklingen for hele koncernen. Q3 under-
streger, at Carlsberg i stigende grad er i stand til at absorbere
svaghed i den traditionelle glforretning og Kina gennem andre
kategorier og geografier.

Aktietilbagekeb kan blive naeste vigtige kurstrigger

Carlsberg forventer, at geeldsgraden kan vaere omkring 2,5x
NIBD/EBITDA allerede ved udgangen af 2026, inklusive Sap-
poro-transaktionen, men heriikke inkluderet provenuet fra en
potentiel bgrsnotering af den indiske forretning. Dermed kan
aktietilbagekgb efter vores vurdering komme tilbage pa agen-
daen allerede ved arsregnskabet, omkring ét ar tidligere end
oprindeligt ventet. Det giver en potentiel katalysator til inve-
steringscasen pé et tidspunkt, hvor den operationelle vaekst
fortsat er moderat.

Investeringscase

Carlsberg star staerkere som en mere diversificeret drikkeva-
rekoncern med en veldokumenteret evne til at levere trods
vanskelige markedsforhold. Multi-beverage profilen reducerer
afheengigheden af traditionel gl og ger koncernen mindre sar-
bar over for nogle af de strukturelle udfordringer, der praeger
alkoholmarkedet, mens fortsat gaeldsnedbringelse kan bane
vejen for aktietilbagekgbi2027.

Carlsberg stér steerkere end laenge med en attraktiv kombina-
tion af kvalitet, vaekst og defensive egenskaber. Transformati-
onen fra klassisk bryggeri til multi-beverage via Britvic, Pepsi-
samarbejdet og en bredere produktportefglie reducerer af-
haengigheden af et strukturelt udfordret glmarked og adbner
nye vaekstveje, mens selskabet har en dokumenteret staerk
omkostningsdisciplin. Gaeldsgraden bliver reduceret effektivt,
hvilket bringer aktietilbagekeb taettere pa. Carlsberg star efter
vores vurdering foran en staerkere vaekst- og kapitaludlod-
ningsfase, som markedet endnu ikke fuldt ud priser ind.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 89.095 93.248 97.352 101.401
EBIT 13.996 14.817 15.590 16.634
Net Profit 6.978 9.855 10.568 11.475
Balance sum 153.955 155.407 156.515 157.677
Egenkapital 30.676 41.259 41.651 42.149
Indtjening per aktie (DKK) 444 65,4 70,4 76,8
Udbytte per aktie (DKK) 24.4 330 354 38,5
P/E (x) 16,9 12,0 11,2 10,3
K/ () 3.8 3.0 30 3.0

Kilde: Jyske Bank & Carlsberg

Carlsberg Keb
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 1.050
Lukkekurs (DKK) 9342
Markedsvaerdi (DKK mio.) 129.010
Jyske Quant Q3
Value score Q2
Quality score Q4
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP.
Selskabsbeskrivelse

Carlsberg er et af verdens stgrste bryggerier med en pro-
duktpalette pd mere end 700 produkter, fordelt pa 140
brands og en tilstedeveerelse i 150 lande. Topbrandsene
Carlsberg og Tuborg er blandt de mest populsere gl i Europa.
Foruden traditionelle gl producerer Carlsberg ogsa specialal,
alkoholfri gl og laeskedrikke. Carlsberg har stgrst ekspone-
ring mod det stagnerende vesteuropaeiske glmarked, men
vaekstmarkederne i Asien fylder mere og mere. De stgrste
konkurrenter er Heineken og Anheuser-Busch InBew.

Det holder vi gje med

Veeksthistorien er essentiel, sgerlig pa veekstmarkeder i
Asien oginden for laeskedrikke og alkoholfrie @l, og derfor
holder vi gje med forbrugerudvikling og makrogkonomiske
forhold. Derudover vil hardere konkurrence presse volu-
menvaeksten og markedsandelene, mens lovgivnings-
maessige aendringer, der har til formal at reducere alkohol-
forbruget, kan skade den traditionelle gl-forretning.

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum

S JYSKE BANK
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Coloplast

e Outperformance uden selskabsspecifikke nyheder

o Fokus paregnskabet og mulig nedjustering af mal

Outperformance uden selskabsspecifikke nyheder

Coloplast er steget 14,1 % i oktober og har outperformet
OMX C25, hvilket blandt andet kan ses i lyset af en mere de-
fensiv positionering i markedet, da oktober ikke har budt pa
stgrre selskabsspecifikke nyheder. Bekymringer om en poten-
tiel Al-boble og stigende renter har gget usikkerheden blandt
investorerne og bidraget til en rotation mod mere defensive
sektorer som sundhed. Oktober blev afsluttet med at Colo-
plast annoncerede dbningen af den hidtil sterste fabrik i Portu-
gal, hvilket helt efter planen og en dele af 2030-strategien.

Fokus pa regnskabet og mulig nedjustering af mal

Fokus retter signu mod Coloplasts arsregnskab den 3. novem-
ber, hvor saerligt guidance for 2026/27 og eventuelle justerin-
ger af de mellemlange maélsaetninger vil veere afgerende. Vi
forventer en mindre fremgang i vaeksten i det kommende
regnskabsar, men ser fortsat udfordringer fra blandt andet Ke-
recis, Kina og stigende omkostninger. Vi forventer, at Colo-
plast seenker de mellemlange ambitioner for organisk omsaet-
ningsvaekst fra 7-8 % til 6-7 %. En sddan justering vurderer vi
dog kan gavne aktien, da den vil reducere usikkerheden ogivid
udstraekning allerede synes indregnet i markedets forventnin-
ger. Omvendt vil en stgrre nedjustering kunne forstaerke inve-
storernes bekymringer om selskabets eksekvering oglangsig-
tede veekstpotentiale.

Investeringscase

Coloplasts lavere veerdiansaettelse og beskedne forventnin-
ger giver en attraktiv risk/reward. Et troveerdigt re-set af de
mellemlange veekstmal kan mindske usikkerheden og lafte ak-
tien. Skal markedet igen anerkende Coloplast for deres mar-
kedsledende position og sikre en varig kursfremgang krasver
dog, at de negative overraskelser stopper, og at selskabet vi-
ser operationel fremgang.Fokus er nu rettet mod arsregnska-
bet den 3. november, hvor investorerne forventer stgrre klar-
hed om strategi og finansielle mal. Vi forventer, at de mellem-
lange mal saenkes til 6-7 % organisk omsaetningsveekst og til-
svarende EBIT-vaekst — en nedjustering, som vi vurderer i vid
udstraekning, erindregnet. Selv fravaeret af yderligere negative
overraskelser kan derfor understgtte aktien. Samtidig frem-
star veerdianseettelsen attraktiv, bade absolut og relativt. Pa
kort sigt er kurstriggerne dog begraensede, og en genopret-
ning af tilliden kraever konkrete beviser pd operationel frem-
aana Fxeciition ic kev

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 27.874 28.866 31.226 33.262
EBIT 7.201 4.562 8.150 8.661
Net Profit 3.636 3.329 5.852 6.272
Balance sum 48.367 46.745 48.115 49.595
Egenkapital 16.083 16.916 18.171 19.553
Indtjening per aktie (DKK) 16,2 14,8 26,0 279
Udbytte per aktie (DKK) 23,0 11,1 18,2 19,5
P/E () 336 319 182 16,9
KA1 (x) 7.6 6,3 59 5.5

Kilde: Jyske Bank & Coloplast

¢S JYSKE BANK

Coloplast Keb
Sektor Sundhed
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 530
Lukkekurs (DKK) AT77
Markedsveerdi (DKK mio.) 108.851
Jyske Quant Q4
Value score Q3
Quality scare Q4
Momentum score Q4
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
Selskabsbeskrivelse

Coloplast er en global medtech-virksomhed med fgrende
positioner inden for Stomi, Kontinens, Sarpleje og Urologi.
Selskabet driver produktion i bl.a. Danmark, Ungarn, Kina,
Frankrig, USA og Costa Rica, hvor Ungarn star for omkring
80 % af volumenproduktionen. Coloplast er kendt for staerk
brugercentreret innovation og arbejder lgbende med pro-
duktforbedringer, nye lanceringer og udvidelse af kapacitet
til et voksende globalt marked.

Det holder vi gje med

Alle gjne er rettet mod strategiopdateringen ved arsregn-
skabet den 3. november. Desuden fglges udviklingen i
stomi og Kerecis taet, herunder svag performance, saerligt i
Kina, regulatoriske aendringer og toldsituationeni USA
samt ravarepriserne, der kan pavirke marginerne. En yderli-
gere risiko er, at flere lande gennemfgrer sundhedsrefor-
mer, som kan presse vaeksten.

Senior Aktieanalytiker, Henrik Hallengreen Laustsen
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Danske Bank

o Melankolsk stemning drevet af kapitaltillaeg til peers

e Solidt 3. kvartalsregnskab med staerke gebyrindtaegter

Melankolsk stemning drevet af kapitaltilleeg til peers

Danske Bank-aktien har haft en hdrd oktober maned med et
fald pa 4,7 % mod en stigning i OMX C25 pa ca. 8,2 %. Flere
nordiske banker er blevet ramt af usikkerhed om hgjere kapi-
talkrav. Det svenske finanstilsyn har palagt SEB et midlertidigt
tilleeg pa SEK 150 mia. til bankens risikoveegtede aktiver, som
felge af mangler i bankens interne kreditrisikomodeller, mens
Nordea har meldt ud, at ECB's kommende godkendelse af nye
interne modeller for erhvervskunder forventes at medfgre en
stigning i bankens risikoveegtede aktiver. Der er dog umiddel-
bart intet, der indikerer, at Danske Bank star over for tilsva-
rende udfordringer, hvilket banken ogsa selv har meldt ud.

Solidt 3. kvartalsregnskab med staerke gebyrindtzegter

Danske Bank aflagde et solidt regnskab den 29. oktober et re-
sultat pd DKK 6,4 mia. (8 % over markedets forventninger). Re-
sultatet var iszer drevet af staerke gebyrindteegter og meget
lave kreditomkostninger, mens nettorenteindtaegterne var en
smule under forventningerne. Egenkapitalforrentningen steg
til 15,1 % fra 12,7 % sidste ar, hvilket var det hgjeste niveau si-
den00'erne, og banken oppraeciserede samtidigt sin guidance
for 2026 til et resultat efter skat pd DKK 24-25 mia. mod tidli-
gere DKK 23-25 mia.

Investeringscase

Danske Bank har Igftet profitabiliteten markant de seneste ar,
godt hjulpet pa vej af et strukturelt hgjere renteniveau, men
0gsa et kommercielt momentum med paen udlansveekst i er-
hvervssegmentet. Det gode forretningsmomentum har ogsa
udmeantet sigi markante positive afkast i aktien de seneste ar,
og vi ser nu aktien som fair prissat ift. den profitabilitet banken
kan levere fremadrettet.

Danske Bank opererer i et attraktivt forretningsmiljg, med sta-
bil gkonomisk veekst i Norden, et strukturelt forbedret rente-
niveau, hgj kreditkvalitet og en sund kapitalisering. Bankens
egenkapitalforrentningsmalsaetning pd 14,5% i 2028 ser vi
derfor som realistisk. Vi ser samlet set afkastpotentialet som
moderat positivti gjeblikket, da veerdiansaettelsen af aktien nu
ser fair ud.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Indtjening fer skat 30.697 32.663 35.360 36.621
Nettoresultat 23.035 24.466 26.520 27.465
Balancesum 3.572.750 3.823.533 3.938.845 4.052.428
Egenkapital 181.162 176.267 176.374 181.164
Indtjening per aktie (DKK) 28 30 33 35
Udbytte per aktie 22,7 26,5 220 230
P/E (%) 12,6 11,7 106 10,1
K/{x) 1.6 n.m nm n.m

Kilde: Jyske Bank & Danske Bank

¢S JYSKE BANK

Danske Bank Hold
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 400
Lukkekurs (DKK) 356,2
Markedsveerdi (DKK mio.) 290.593
Jyske Quant -
Value score -

Quality score ;
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

360 31%

4
X 330 19%
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Danske Bank

B ! omxces RHs)
Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP.
Selskabsbeskrivelse

Danske Bank er den stgrste bank i Danmark med markeds-
andele pa udlan og indlan mellem 25 og 30%. Danske Bank
har ogsa en betydelig international tilstedeveerelse som en
af de stgrste banker i Norden med mere end millioner kun-
der og afdelinger i 8 lande. Banken servicerer privatkunder,
erhvervskunder og institutionelle kunder, og udover traditi-
onelle bankrelaterede serviceydelser, tilbyder banken livs-
forsikring og pension, realkredit, formueforvaltning, samt
bolig- ogleasing ydelser.

Det holder vi gje med

@konomisk afmatning og et lavere rentemiljp er den mest
direkte risiko for Danske Bank og banksektoren generelt.
Store tab pa udlan til kunder er ligeledes en af de primaere
risici ved at drive bankforretning, men bankens allerede
store hensaettelsesbuffer afhjeelper noget af denne risiko.

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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Demant

o Demant fortsaetter opturen—2. opjusteringi streg

o Garluften af ballonen, eller fortsaetter opturen?

Demant fortsaetter opturen - 2. opjusteringi streg

Aktiekursen for Demant holder retningen for aret, med en im-
ponerende stigning pa hele 18,1 % i oktober. Det falger i kgl-
vandet pa overraskende staerke salgstal for 3. kvartal, der ba-
nede vejen for endnu en opjustering af forventningerne til aret
— 2. opjustering i streg. Samtidig har vi faet staerke VA-tal for
september maned, der viste en yderligere fremgang til De-
mant. Derved fortsaetter Demant den staerke udvikling, og til-
fgjer yderligere procenter til de allerede vundne markedsan-
dele, som har rundet 5,8 procentpoint siden april.

Gar luften af ballonen, eller fortsaetter opturen?

Demant lgftede i midten af oktober slgret for salgsudviklingen
i 3. kvartal, der viste, at de stadig har skruenivandet. Demant
fortsaetter sdledes deres imponerende vaeksteventyr, hvor
saerligt engrossalget af hgreapparater viste en imponerende
organisk veekst pa hele 17 %. Det vidner om, at Demant's nye
produkt, Oticon Reveal er blevet godt modtaget i markedet.
Konkurrencen i markedet bliver dog hardere i 4. kvartal, hvor
markedet bliver oversvgmmet med nye produkter. Det bliver
derfor spaendende at se, om Demant kan fortssette med at
tage markedsandele.

Investeringscase

Efter en periode med afdeempet efterspgrgsel er salgsvaek-
sten tilbage pa sporet, understattet af lanceringen af Oticon
Zeal, der har gjort det muligt at tage markedsandele. Det er
dog afspejlet i forventningerne i markedet. Samtidig star De-
mant overfor hard konkurrence, da markedet bliver oversvgm-
met med nye produkter i 2. halvar. Det kan derfor blive sveert at
opretholde den hgje vaeksti 4. kvartal.

Viser Demant som et veldrevet selskab, der star godt positio-
neret til at drage fordel af den strukturelle vaekst i efterspargs-
len efter hgreapparater. Denne udvikling understattes af en
stigende andel af zeldre over 65 ar, mere socialt aktive seniorer
og et pget fokus pa sundhed generelt. Vi har derfor fortsat til-
tro til det langsigtede veekstpotentiale og forventer, at volu-
menvaeksten i markedet vil vende tilbage til den strukturelle
trend pa 4-6%. Forventningerne i markedet er dog kommet
op, og Vi ser derfor ikke laengere samme mulighed for en posi-
tiv overraskelse i 2026.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 22971 26.175 27982 30.041
EBIT 3.832 4315 5.098 5926
Net Profit 1.544 2.655 3.259 3.898
Balance sum 39.074 40.082 41.950 44.030
Egenkapital 9.842 13.407 16.666 17.642
Indtjening per aktie (DKK) 7.1 12,5 15,3 18,4
Udbytte per aktie (DKK) 0,0 0,0 00 0,0
P/E (x) 40,6 23,2 188 15,7
K/ () 6.4 5.8 4,7 4,4

Kilde: Jyske Bank & Demant

JYSKE BANK

N

Demant Hold
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 340
Lukkekurs (DKK) 366
Markedsveerdi (DKK mio.) 77.502
Jyske Quant Q1
Value score Q3
Quiality score Q2
Momentum score Q1

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

Demant er en af verdens ferende producenter af hgreappa-
rater med en global markedsandel, der kun er overgaet af
Sonova. Demant udvikler, producerer og saelger hgreappa-
rater, der spaender over hele prisspektret og som markeds-
fgres under maerkerne Oticon, Bernafon og Sonic. Herud-
over laver Demant diagnostiske instrumenter.

Det holder vi gje med

Viholder gje med, om efterspgrgslen efter hgreapparater
vender tilbage til den historiske trend eller om kunderne
fortsaetter med at veere tilbageholdende. Samtidig kan tab
af markedsandele, fejlsldede produktlanceringer, gget kon-
kurrence i markedet, indfgrsel af told pa hgreapparater i
USA, aendringer i tilskudssystemerne og integrationen af
KIND aendre vores vurdering.

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjaer
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DSV

e Regnskabet genopliver troen pa DSV-casen

e Roadharramtbunden, nu skal indtjeningen fglge med

Regnskabet genopliver troen pa DSV-casen

DSV-aktien steg 19,9 % i oktober mod en fremgang pa 8,2 %
for OMXC25, efter Q3 regnskabet gav investorerne flere tegn
pd, at Schenkerintegrationen bevaeger sigi denrigtige retning.
EBIT landede pa DKK 6,61 mia., 4 % over markedets forvent-
ninger, mens Air & Sea fortsatte den staerke udvikling og Cont-
ract Logistics ligeledes leverede solidt. Road er fortsat pro-
blembarnet, men servicekvaliteten er nu normaliseret efter
sommerens integrationsproblemer. Samlet understgtter
regnskabet dermed billedet af, at udfordringerne primaert er
koncentreretiRoad, mens resten af DSV-maskinen fortsat le-
verer.

Road har ramt bunden, nu skal indtjeningen falge med

Det afggrende spgrgsmal er nu, hvor hurtigt den forbedrede
service i Road kan omseettes til hgjere volumen og indtjening.
Leveringskvaliteten steg til 93,4 % i september, og fokus flyt-
tes derfor fra brandslukning til at genvinde kunder og Izfte pro-
duktiviteten. Det vil tage tid, og vi venter fgrst en mere tydelig
genopretning i lgbet af 2027, men synergierne uden for Road
udvikler sig fortsat som planlagt. Samtidig har DSV genstartet
aktietilbagekgbene med DKK 1,5 mia., hvilket sender et posi-
tivt signal om ledelsens tro pa bade balancen og den videre in-
tegration.

Investeringscase

DSV star midt i sin mest kraevende integration, og udfordrin-
gerne i Road har @get eksekveringsrisikoen markant. Udfor-
dringerne er dogkoncentreretiRoad, mens Air & Sea og Cont-
ract Logistics praesterer fornuftigt. Kan ledelsen stabilisere
Road, genvinde kunder og fastholde synergiplanen, ser vi mu-
lighed for en markant re-rating af aktien. Risikoen er hgjere,
men det er potentialet ogsa.

Servicekvaliteten i Road er normaliseret, Air & Sea naermer sig
et volumenvendepunkt, og synergierne uden for Road er pa
sporet. DSV er ikke ude af problemerne, men casen bevaeger
sig efter vores vurdering fra integrationskrise og estimatned-
justeringer mod gradvis indtjeningsgenopretning. DSV har
imidlertid fortsat en staerk platform, betydelige resterende sy-
nergier og yderligere potentiale fra Al og effektiviseringer. Kan
ledelsen stabilisere Road, genvinde kunder og fastholde sy-
nergiplanen, ser vimulighed for en markant re-rating af aktien.
Risikoen er hgjere, men det er potentialet ogsa.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 247.331 303.204 308.752 314.388
EBIT 19.611 24.452 29.563 34.081
Net Profit 8.463 10.455 17.428 21.881
Balance sum 290.373 284031 277.343 270.723
Egenkapital 117.690 122.486 128.334 134.628
Indtjening per aktie (DKK) 47.8 74,6 52,0 43,1
Udbytte per aktie (DKK) 54 6.6 11,0 139
P/E (x) 46,0 37.2 22,3 22,0
K/ () 2.7 26 2,5

Kilde: Jyske Bank & DSV

¢S JYSKE BANK

DSV Keb
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 1.600
Lukkekurs (DKK) 1.401
Markedsvaerdi (DKK mio.) 336.863
Jyske Quant Q4
Value score Q3
Quality scare Q3
Momentum score Q3

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

DSV startede som De Sammensluttede Vognmaend af 13/7
1976 A/S. 10 vognmaend skabte den gang en af verdens
stgrste speditgre i en meget fragmenteret branche og si-
denhen har opkgb blot gget DSV's markedsposition. | dag er
DSV verdens starste leverandgr af tredjeparts logistik efter
opkgbet af DB Schenker. DSV har vist en usaedvanlig evne til
at skabe vaerdi gennem opkgb, mens succesfuld integration
af nye kompetencer og kulturer har skabt et af branchens
mest profitable selskaber.

Det holder vi gje med

For DSV har opkgb veeret den vigtigste vaekstmotor. Mang-
lende opkgbsmuligheder kan derfor presse veekstmulighe-
derne, mens DSV nu har en stgrrelse, der gar, at konkurren-
terne kan lokke flere af DSV's sma- og mellemstore kunder.
Udbredelsen af Al kan reducerer kundernes behov for
mange af de value-added-services DSV tilbyder, mens sva-
gere verdenshandlen kan fgre til faldende volumen.

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum
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Genmab

« Vild oktoberfest efter tre "Home runs”

¢ Rammer tammermaendene efter en vild oktoberfest?

Vild oktoberfest efter tre "Home runs”

Historisk oktober fra Genmab med tre ud af tre home runs og
en kursstigning pa 61,7 %. Den markante kursudvikling har
iseer veeret drevet af positive studiedata for alle tre kernepro-
dukter Epkinly, Rina-S og Peto, som alle leverede imponerende
resultater, der 1& vaesentligt over forventningerne. De tre
staerke resultater fra EPKINLY, Rina-S og Peto reducerer risi-
koenipipelinen vaesentligt og styrker vaekstprofilen efter Dar-
zalex. Det staerke nyhedsflow har faet analytikere verden over
til markant at haeve deres kursmal og har sat en raket i aktien.
Aktien har med rette stort setignoreret den mindre skuffelse,
da J&J offentliggjorde Darzalex-salget for 3. kvartal.

Rammer teammermaandene efter en vild oktoberfest?

De tre steerke resultater fra EPKINLY, Rina-S og Peto har im-
poneret og vaeret til glaede for bade Genmab, aktionaerer og
patienter. Aktiekursen er blevet paent belgnnet og er steget
hele 149 % siden bunden i juni. Den kraftige kursstigning og et
markant tyndere nyhedsflow far os til at seenke anbefalingen il
SALG, selv om vilgfter kursmalet med 28 % til DKK 3.725. Det
vigtigste nyhedsflow er nu ovre, hvilket gger risikoen for profit-
taking og en mere sivende kursudvikling i den kommende pe-
riode. Vivurderer derfor risk/reward som negativ. Investorerne
vil nu rette blikket mod regnskabet for 3. kvartal den 5. novem-
ber, efterfulgt af yderligere resultater med Peto i anden-/tred-
jelinjebehandling af hoved- og halskraeft (LiGeR-HN2)i 1. kvar-
tal 2027.

Investeringscase

Genmabs investeringscase er markant styrket efter tre
staerke fase 3-resultater, somhar reduceret risikoenipipelinen
vaesentligt. Aktien er dog steget endnu hurtigere og handler
nu lidt over vores fundamentale veerdi. Samtidig er det vigtig-
ste nyhedsflow overstaet, hvilket begreenser yderligere upside
og @ger risikoen for profit-taking. Vi vurderer derfor risk/re-
ward som negativt.

Efter staerke fase 3-resultater for EPKINLY, Rina-S og Peto er
pipelinens risikoprofil veesentligt forbedret, hvilket styrker
troen pa, at Genmab har bygget en holdbar veekstbro hen over
Darzalex-patentklgften omkring 2030. Fokus flytter nu fra kli-
nisk de-risking til regulatorisk og kommerciel execution. De
naeste veesentlige datapunkter bliver regulatoriske ansagnin-
ger for de tre kerneprodukter, yderligere resultater med Peto i

Udvalgte nggletal

USDm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 3.720 4.473 5.748 6.776
EBIT 1.065 1.162 1.811 2.464
Net Profit 963 643 1.159 1.680
Balance sum 12.873 13.638 14.668 16.223
Egenkapital 6.100 6.744 7.803 9.583
Indtjening per aktie (USD) 14,8 10,0 18,0 26,2
Udbytte per aktie (USD) 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E (x) 39,6 594 321 22,1
K71 (x) 6,2 54 4,6 3,8

Kilde: Jyske Bank & Genmab

JYSKE BANK

N

Genmab Saelg
Sektor Sundhed
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 3.725
Lukkekurs (DKK) 3,788
Markedsvaerdi (DKK mio.) 236.393
Jyske Quant Q4
Value score Q4
Quality score Q2
Momentum score Q4
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP.
Selskabsbeskrivelse

Genmab er etinternationalt biotekselskab specialiseretian-
tistofbaserede kraeftbehandlinger. Portefgljen omfatter bl.a.
Darzalex, Epkinly, Tivdak og Kesimpta via globale partner-
skaber med selskaber som Johnson & Johnson, Novartis og
Pfizer. Selskabet har en bred pipeline af kliniske og praeklini-
ske programmer og udvider mod autoimmune sygdomme
gennem egne og partnerdrevne projekter.

Det holder vi gje med

Efter en vild oktober skifter fokus nu til ansagninger om
godkendelser for EPKINLY, Rina-S og Peto, peaksales for-
ventninger samt launch-timing fra 2027. Derudover er fo-
kus pa resultater med Peto i anden linje hoved- og hals-
kreeft (LiGeR-HN2)i 1. kvartal 2027. De stgrste risici er for-
sinkelser i godkendelser, svagere kommerciel uptake og
@get konkurrence.

Senior Aktieanalytiker, Henrik Hallengreen Laustsen
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GN Store Nord

e Steerk performance siden bundeniaugust

e 3. kvartal kan ende med at skuffe markedet

Staerk performance siden bunden i august

GN Store Nord-aktien har taget en lille puster i oktober efter
den staerke performance siden bundeniaugust, hvor aktien er
oppe med over 20 % - vel og maerke uden at indtjeningsfor-
ventningerne er fuldt med op. Markedet begynder séledes i
stigende grad at fa gjnene op for den overskydende likviditet,
som GN stdr med efter frasalget af GN Hearing, hvor vi ser
mulighed for, at GN kan sende DKK 4 mia. retur til aktionae-
rerne hen over det naeste 1%2 ar. Prissaetningen af den tilbage-
vaerende forretning ser fortsat attraktiv ud relativt til Logitech,
men GN bliver efter frasalget af Hearing en meget mindre og
mere risikabel forretning. Vi har derfor saenket anbefalingen til
Hold.

3. kvartal kan ende med at skuffe markedet

GN Store Nord kommer med regnskab den 5. november, hvor
fokus vil veere pa Enterprise-forrentningen, og hvorvidt vaek-
sten er tilbage i positivt territorium efter tre &r med negative
vaekstrater. Vi ser begyndende tegn pa bedring, drevet af lan-
ceringen af Jabra Evovle 3, men det er ikke givet, at vaeksten
vender tilbage allerede i 3. kvartal. Det afhaenger af udrulnin-
gen af Jabra Evolve 3 til de lavere prispunkter, som udgegr 35 %
af markedet. Vi forventer en organisk veekst pa 0 % i Enter-
prise-forretningeni 3. kvartal, hvilket ikke ngdvendigvis er nok
til at tilfredsstille markedet, og bliver vaeksten negativ vil mar-
kedet blive skuffet.

Investeringscase

Vi ser begyndende tegn pa bedring i Enterprise-forretningen,
hvor vaeksten forventes at vende tilbage til positivt territorium
i 2. halvar, men det er ikke givet, at det sker i 3. kvartal. Det af-
haenger af udrulningen af Jabra Evolve 3 til mid-end segmen-
tet. Markedet vil dog blive skuffet, hvis GN ikke leverer varen.
Samtidig kan GN kan blive ramt af stigende transportomkost-
ninger.

Vihar fortsat tiltro til det langsigtede potentiale i bdde Enter-
prise- og Gaming-forretningen, men frasalget af Hearing ger,
at GN bliver mere fglsom over for en forvaerring i den makro-
pkonomiske situation. Samtidig lader opsvinget i Enterprise
markedet vente pa sig, da virksomhederne er tilbageholdende
med at gge deres |T-budgetter, der er under pres fra de sti-
gende priser pa hukommelseschips og stigende omkostnin-
ger til Al. Vihar derfor en Hold anbefaling pa aktien.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 9.568 9.523 10.060 10.630
EBIT 423 56 712 837
Net Profit 708 -439 1.310 1.494
Balance sum 29.226 28.798 29.879 29.846
Egenkapital 10.898 10.494 10.699 9.737
Indtjening per aktie (DKK) 47 -2.9 8,7 10,2
Udbytte per aktie (DKK) 0,0 0,0 00 1,3
P/E (x) 228 -38.8 130 111
K/ () 1.5 1.6 16 1.6

Kilde: Jyske Bank & GN Store Nord

S JYSKE BANK

GN Store Nord Hold
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 110
Lukkekurs (DKK) 110,2
Markedsvaerdi (DKK mio.) 16.651
Jyske Quant -
Value score -

Quality scare -
Momentum score -

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

GN Store Nord er en af verdens fgrende producenter af hg-
reapparater, gaming udstyr og headsets. Hgreapparats-
divsionen er dog solgt til Amplifon - en handel, som forven-
tes at blive gennemfart ved udgangen af 2026. Den tilbage-
vaerende forretning vil herefter besta af Enterprise divisio-
nen, som seelger headsets og videoudstyr til virksomheder
under Jabra brandet og Gaming divisionen, som saelger ga-
ming udstyr.

Det holder vi gje med

Viholder gje med, om markedet for headsets vender til-
bage til den strukturelle vaekst, og hvordan de nye produkt-
lanceringer er kommet fra start. Samtidig kan @get makro-
gkonomisk usikkerhed, et faldende PC-salg, tab af mar-
kedsandele, fejlsldede produktlanceringer, gget konkur-
rence i markedet, Al og et mislykket forsgg pa at seelge GN
Hearing og dermed nedbringe gaelden zendre vores vurde-
ring.

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjaer
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ISS

¢ Rolig kursfremgang for Q3 opdateringen

o Overgangskvartal i en staerk vaekstcase

Rolig kursfremgang fer Q3 opdateringen

ISS-aktien har haft en flad kursudvikling i oktober mod en
fremgang pa 8,2 % for OMXC25. ISS kom under pres efter de-
res datterselskab fik omfattende kritik i undersggelsen af
brandeni boligkomplekset Wang Fuk CourtiHongkong. l alt er
syv personer og to selskaber sigtet. Hverken ISS eller selska-
bets medarbejdere er blandt de sigtede. Selvidet tilfeelde vur-
derer vi, at ISS har en passende og tilstraekkelig forsikrings-
daekning. Kritikken rammer selvfglgelig pa omdgmme og mu-
ligheden for nye kontrakter i Hongkong.

Overgangskvartali en steerk vaekstcase

Viser Q3 som et overgangskvartal snarere end en ny tempe-
raturmaling pa den langsigtede case. ISS kapitalmarkedsdag
efterlod os med et positivt indtryk af selskabets markedsposi-
tion og evne til at vinde nye kontrakter, mens de langsigtede
malfortsat peger mod mere end 5 % arlig organisk vaekst frem
mod 2028 og yderligere marginfremgang. Derfor behgver ISS
efter vores vurdering ikke at imponere i Q3, men blot undga at
skuffe. Kan selskabet samtidig vise tegn pa stabilisering i Ame-
ricas, vil det vaere et positivt signalind mod 2027.

Investeringscase

Med udsigt til organisk vaekst over 6% og en driftsmargin over
5,25% i 2026 har ISS for alvor cementeret, at tidligere ars re-
sultatmaessige udfordringer er et lukket kapitel. ISS serigenud
til at veere garant for en stabil indtjening og med hgj udlodning
til aktionaererne.

ISS har i de sidste mange ar performet under markedets for-
ventninger, menen ny ledelse, bestyrelse og strategi har for al-
vor genetableret investortiliden — vi ser nu frugterne af det
malrettede arbejde ISS har udfert for at lzfte profitabiliteten til
et stabilt og tilfredsstillende niveau. Dette har gjort, at aktie-
kursen har set en kraftig forbedring, og ISS kan ikke betegnes
som en billig aktie lzengere, hverken ift. egen multipelhistorik
eller ift. peergruppen. Vi mener dog stadig, at den fundamen-
tale veerdi af ISS ikke er afspejlet fuldt i kursen endnu.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 84.684 50.751 96.378 101.283
EBIT 3.950 4575 5.058 5.579
Net Profit 2613 2.879 3.231 3.601
Total Assets 45.601 48.251 48811 49.349
Egenkapital 10.540 9.254 9.405 9.709
Indtjening per aktie (DKK) 156 18.8 22,5 26,8
Udbytte per aktie (DKK) 33 4,1 49 59
P/E (x) 139 14,6 12,2 10,3
KA1 (x) 3.5 4,7 4,4 4,0

Kilde: Jyske Bank & ISS

¢S JYSKE BANK

ISS Keb
Sektor Industri
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 330
Lukkekurs (DKK) 286,6
Markedsveerdi (DKK mio.) 45.856
Jyske Quant Q2
Value score Q2
Quality score Q3
Momentum score Q3
Kursudvikling og relativ performance

300 39%

270 27%

DKK

240 14%

210 1%
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1SS

B - omxcas RHS)
Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP.
Selskabsbeskrivelse

ISS er et globalt Integrated Facility Services-selskab, der le-
verer en lang raekke forskellige serviceydelser indenfor ho-
vedomraderne rengering, tekniske opgaver, fgdevarer samt
arbejdspladser (f.eks. sikkerhed). ISS har mere end 325.000
ansatte og er til stede i 40 lande - stgrstedelen af omsaet-
ningen hentes i Europa pa ca. 70%. ISS' primaere forret-
ningsomrade er deres renggringsydelser, hvor de er de
blandt de sterste selskaber pa verdensplan; renggringsydel-
serudggr ca. 42% af deres omsaetning.

Det holder vi gje med

ISS lave driftsmargin betyder, at selv sma skuffelser kan
blive til store bekymringer om fremtiden for investorerne.
Kontraktudfordringer eller kundeexit pa sterre kontrakter
kan derfor skubbe til ISS' profitabilitet og skabe udsving i ak-
tien.

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum
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Netcompany

o Godstemningblev gdelagt af regnskab

o Klare tegn pa produktivitetsforbedringer

God stemning blev adelagt af regnskab

Netcompany-aktien er steget hele 15,5 % i oktober maned
mod en stigningi OMX C25 pa 8,2 %. Stigningen skal i hgj grad
tilskrives en aftagende frygt for Al-disruption, som har preeget
IT-aktierne meget det sidste ar. Den gode stemning blev dog
delvist gdelagt af et regnskab som pa nogle punkter skuffede
markedet, og sendte aktien ned med knap 9 % pa dagen. Net-
company-aktien ligger nu fladt ar-til-dato, med en udvikling,
som mest af alt kan beskrives som en rutsjebanetur for inve-
storerne.

Klare tegn pa produktivitetsforbedringer

Netcompany aflagde et 3. kvartalsregnskab med fin veekst,
klare tegn pa produktivitetsforbedringer og gode fremskridt i
synergihgsten i Netcompany Banking Services. Aktien satte
sigdog 9% pa dagen, hvilket formentligt skyldes en mindre ag-
gressiv toplinjeopjustering og et meget svagt frit cash flow —
sidstnaevnte ser vidog somlidt af en stormiet glas vand og af
klart midlertidig karakter. Med en stigning i kundevendte med-
arbejdere pa 1,4% &/4 og en omsaetningsvaekst pa 8% viser
Netcompany nu for alvor tegn pa de produktivitetslgft der skal
bringe selskabet op pa en driftsmargin over 20% i 2029.

Investeringscase

Netcompany har positioneret sig som en central leverandgr af
komplekse og kritiske [T-infrastrukturlgsninger til det offent-
lige og privatsektoren i Europa. Veekstpotentialet virker nae-
sten ubegreenset de kommende &r i kraft af Netcompanys
stgrrelse som "udfordrer" i en Europaeisk kontekst. Leveres
denne veekst, og med marginforbedringer undervejs, er kurs-
potentialet attraktivt mange ar frem.

Efter nogle ar med skuffende marginudviklingiflere kernemar-
keder har Netcompany vist mere stabil fremgang i Igbet af
2025, og udsigterne for 2026 ser solide ud med en veekstfor-
ventning mellem 8,5-10,5% og en driftsmargin (fgr afskrivnin-
ger) pa 16-19%. Netcompany har desuden haft et meget po-
sitivt kommercielt momentum de seneste maneder, med flere
store kontraktnomineringer, saerligt i Storbritannien. Vi ser
derfor basis for at Netcompanys indtjeningsevne stadigt kan
forbedres i takt med at man f&r endnu mere skala i udlandet.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 7.892 9.608 10.444 11.142
EBIT 562 981 1.494 1.779
Net Profit 257 769 1.061 1.282
Balance sum

Egenkapital 3.488 3.224 3.489 3.489
Indtjening per aktie (DKK) 55 17.2 249 321
Udbytte per aktie (DKK) 0,0 0,0 6,2 8,0
P/E (x) 61,4 21,2 14,6 11,4
K/ () 4.5 40,8 377 37,7

Kilde: Jyske Bank & Netcompany

¢S JYSKE BANK

Netcompany Kab
Sektor Information Technology
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 425
Lukkekurs (DKK) 360
Markedsveerdi (DKK mio.) 16.560
Jyske Quant -
Value score -
Quality scare -
Momentum score -
Kursudvikling og relativ performance

400 41%
~ 350 22%
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Netcompany [} rel. oMxcas (RHs)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP.
Selskabsbeskrivelse

Netcompany er en dansk IT-konsulentvirksomhed, der ud-
vikler og implementerer "next generation” IT-lgsninger til
den private og offentlige sektor. Netcompany har blandt an-
det stadet for udviklingen og vedligeholdelsen af portalen
Borger.dk, kommunikationsplatformen Aula, samt avance-
rede IT-systemer hos selskaber som Topdanmark, Novo
Nordisk og Kgbenhavns Lufthavn. Netcompany havde i
2025 en omseetning pa DKK 7,9 mia. og mere end 9700 an-
satte.

Det holder vi gje med

Forhgjet makrogkonomisk usikkerhed kan lede til at I T-pro-
jekter udskydes eller annulleres, hvilket vil szette sigi Net-
companys veekst og profitabilitet. Risikoen for fejl pd IT-
projekter og efterfglgende imageskade er altid til stede for
selskaber som Netcompany.

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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o Albekymringer fortsaetter med at presse NKT
e Speendende fremtidsudsigter

Al bekymringer fortsaetter med at presse NKT

NKT er faldet med under 1 % ioktober, og tilbagegangen siden
toppenimaj er nu oppe pd omkring 21,4 %. Det er pa trods af,
at indtjeningsforventningerne for bade 2026 og 2027 er ble-
vet lgftet. Aktien er altsd ikke blevet belgnnet for den staerke
eksekvering i 2. kvartal, hvor isaer hgjspaendingsforretningen
leverede en overraskende staerk indtjeningsevne. NKT har dog
haft det sveert siden Al bekymringerne ramt markedet, men vi
vil benytte kursfaldet til at kebe op i aktien.

Spaendende fremtidsudsigter

Trods den seneste modgang, forventer vi et solidt resultat fra
NKT, nar selskabet leverer regnskab d. 11. november. NKT kan
dog fa sveert ved at replicere den steerke profitabilitet i hgj-
spaendingsforretningen, hvor indtjeningsevnen i 2. kvartal var
drevet af en steaerk eksekvering, som ikke ngdvendigvis kan
gentages i 3. kvartal. Samtidig vil omkostningerne forbundet
med indkgringen af den nye hgjspsendingsfabrik i Karlskrona
blive yderligere intensiveret forud for, at fabrikken starter pro-
duktion opi2027. Det bliver derfor spaendende at fglge med |,
hvordan indkgringen af den nye hgjspaendingsfabrik forlgber,
men det er vores vurdering, at NKT er pa rette vejiforhold til at
levere pa deres finansielle mal for 2030.

Investeringscase

Viser et attraktivt vaekstpotentiale i NKT, hvor udbygningen af
havvind og elektrificeringen af samfundet stiller store krav til
udbygningen af elnettet i Europa. Samtidig star NKT med en
rekordhgj ordrebog, hvor kapaciteten er teet pa fuldt udsolgt
frem mod 2030. NKT er derfor godt pa vej til at levere pa mal-
saetningen om mere end en fordobling af indtjeningen. Det er
ikke fuldt afspejletiprisen.

NKT star med kapacitetsudvidelsen i Karlskrona godt positio-
neret til at fa andel i det attraktive vaekstpotentiale, der er pa
hgjspaendingsmarkedet frem mod 2030, hvor efterspgrgslen
forventes at overstige kapaciteten pd markedet. Det lover
godt for kvaliteten af ordrebogen, hvor priserne pa kablerne er
fordoblet siden 2020-2022. Der er derfor udsigt til et markant
Izft i profitabiliteten i takt med, at den nye kapacitet kommer
op at kgre, og NKT begynder at eksekvere pa nogle af de or-
drer, der er taget ind pa rigtig gode priser hen over de sidste
par ar.

Udvalgte nggletal

EURm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 3.565 3.604 4423 4721
EBIT 257 289 401 584
Net Profit 275 237 324 467
Balance sum 5.595 5.917 5.437 5620
Egenkapital 2.193 2.430 2.733 2.826
Indtjening per aktie (EUR) 5.1 4.4 6,0 8,7
Udbytte per aktie (EUR) 0,0 0,0 0,0 1,2
P/E (x) 20,9 26,1 19,0 13,2
K/ () 2.6 26 2,3 2,2

Kilde: Jyske Bank & NKT

¢S JYSKE BANK

NKT Keb
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 1.100
Lukkekurs (DKK) 874
Markedsvaerdi (DKK mio.) 46.951
Jyske Quant Q2
Value score Q4
Quality scare Q2
Momentum score Q1
Kursudvikling og relativ performance
1100 44%
1000 31%
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NKTHolding [l rel. oMxcas (RHs)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP.
Selskabsbeskrivelse

NKT er en af verdens fgrende kabelleverandgrer med over
5.000 medarbejdere og produktionsfaciliteter fordelt over
hele Europa bl.a. i Karlskrona og Kaln, hvor selskabets to hgj-
spaendingsfabrikker ligger. Cirka 50% af selskabets omsaet-
ning kommer fra hgjspaendingskabler, hvor NKT er leve-
ringsdygtig i bade jeevn- og vekselstremskabler til havvind-
molleparker og landbaserede hgjspaendingsprojekter. Her-
udover producerer NKT lav- og mellemspaendingskabler til
blandt andet transmissions- og distributionsselskaberne
samtinstallationskabler til byggebranchen.

Det holder vi gje med

Viholder gje med, om NKT kan handtere indkgringen af den
nye hgjspaendingsfabrik i Karlskrona, og hvorvidt selskabet
eristand til at eksekvere pa de store hgjspaendingsprojek-
ter uden vaesentlige forsinkelser og ekstraomkostninger.
Samtidig kan pipelinen af potentielle ordrer, aget konkur-
rence i markedet, projektforsinkelser, kartelsager og aen-
dringer i de politiske ambitioner sendre vores vurdering.

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjaer
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Nordea

e Hard oktober maned drevet af modelbekymringer

e Nyekravom yderlig konservatisme i erhvervslan

Hard oktober maned drevet af modelbekymringer

Nordea-aktien har haft en meget hard oktober maned med et
fald pa 8,5 % sammenlignet med en stigningi OMX C25 pa 8,2
%. Faldet skal i hgj grad tilskrives 3. kvartalsregnskabet den 15.
oktober, som bragte nyheden om, at aktietilbagekgb saettes
pa pause, indtil der er afklaring om kapitaleffekten fra nye kapi-
talmodeller fra ECB. Nordea's udldansmomentum er dog fort-
sat intakt med en samlet udlansvaekst pa 5 % sammenlignet
med sidste ar, og hvor seerligt udldnsvaeksten blandt erhvervs-
kunderiSverige ogNorge ser steerk ud (7-20 % a/a pa tveers af
segmenterne).

Nye krav om yderlig konservatisme i erhvervslan

Nordea kunne i forbindelse med regnskabet offentligggre, at
ECB har fremsat et krav om yderligere konservatisme i de nye
interne modeller pa erhvervslan. Effekten er ukendt, men viser
dog grund til at mane til besindighed, da Nordea oprindeligt
ikke forventede nogen effekt af modelopdateringen, samtidig
med at banken fastholder sine vaekstambitioner og en udbyt-
tepolitik pa 60-70 % af arets resultat efter skat. Hertil kommer,
at Nordeas risikovaegte ikke adskiller sig vaesentligt fra gen-
nemsnittet blandt ECB-regulerede SIFl-banker. Vi anser der-
for markedets reaktion pa usikkerheden som forstéelig, men
overgjort.

Investeringscase

Nordeas finansielle mal frem mod 2030 lyder pa en egenkapi-
talforrentning over 15% i alle &r og en omkostningsprocent pa
40-42% i 2030. Indfrier Nordea dette, vil det placere banken
som en af de mest profitable og omkostningseffektive nordi-
ske storbanker. Vaerdiansaettelsen af aktienift. gvrige nordiske
banker afspejler dog ikke dette, hvorfor vi ser et godt potenti-
ale i aktien.

Nordeas kommercielle ambitioner er hgje de kommende ar, og
man venter at tage markedsandele pa flere kernemarkeder og
-segmenter. Vi ser dog konkurrencen om bankkunderne som
haj, og det er ikke givet pa forhand at Nordea vil lykkes med
sine vaekstambitioner. Til gengeeld ser vi bankens omkost-
ningsplan som troveerdig og de digitale skalafordele er dben-
lyse for en bank som Nordea. Vi tror derfor Nordea vil lykkes
med at levere en stabilt hgj egenkapitalforrentning pa linje
med den langsigtede malsaetning — dette ggr aktien attraktiv
ved den nuvaerende veerdiansaettelse.

Udvalgte nggletal

EURm 2025 2026E 2027E 2028E
Indtjening fer skat 6.316 6.196 6.825 7.303
Nettoresultat 4.840 4739 5222 5588
Balancesum 621.931 679.371 703.460 727.738
Egenkapital 32.419 32.516 34.346 35120
Indtjening per aktie (EUR) 1 1 2 2
Udbytte per aktie (EUR) 10 10 11 1,1
PIE (%) 113 11,4 103 95
K/ (x) 1.7 n.m n.m n.m

Kilde: Jyske Bank & Nordea

¢S JYSKE BANK

Nordea Keb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 150
Lukkekurs (DKK) 119,8
Markedsvaerdi (DKK mio.) 407.825
Jyske Quant -
Value score -

Quality score ,
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
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Nordea [ rel. oMxc2s (RHS)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP.
Selskabsbeskrivelse

Nordea er den stgrste finansielle virksomhed i Norden og en
af de stgrste banker i Europa med en tilstedevaerelse i 20
lande. Nordea leverer en bredt funderet og universal bank-
service til over 9 millioner privatkunder og ca. 600.000 er-
hvervskunder.

Det holder vi gje med

@konomisk afmatning og et lavere rentemiljg er den mest
direkte risiko for Nordea og banksektoren generelt. Store
tab pa udlan til kunder er ligeledes en af de primaere risici
ved at drive bankforretning, men bankens geografiske di-
versificering og hensaettelsesbuffer afhjaelper noget af
denne risiko.

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen

16



Danske Aktier / 30/10/2026 12:00
Novo Nordisk

o Novo Nordisk halter efter OMXC25 i oktober

o Fokus pa Wegovy-pillen ved regnskabet for 3. kvartal

Novo Nordisk halter efter OMXC25 i oktober

Novo Nordisk er steget 2,8 % i oktober, mod en stigning pa 8,2
% for OMX C25. Maneden har budt pa et begreenset vaesent-
ligt nyhedsflow, om end der har vaeret enkelte mindre nyheder.
FDA har forleenget behandlingstiden pa Novos ansggning om
denecimig til behandling af haemofili A. Lillys kommende pro-
dukt retatrutide har slaet Novos Ozempic i en direkte sam-
menligning og vist sterre effekt pa bade blodsukkerreduktion
og vaegttab. Det eneste positive element for Novo er, at flere
patienter stoppede behandlingen med retatrutide pa grund af
bivirkninger. Aktien kan ogsa have veeret presset af en afta-
gende vaekstirecepttallene for Wegovy-pilleni USA. Dette bli-
ver formentlig et fokuspunkt i forbindelse med regnskabet.

Fokus pa Wegovy-pillen ved regnskabet for 3. kvartal

Fokus retter sig nu mod Novo Nordisks regnskab for 3. kvartal
den 4. november, med seerligt fokus pa Wegovy-pillen, udvik-
lingen i diabetesforretningen og indikationer for veeksten i
2027. Viforventer, at Novo villevere stort set palinje med mar-
kedets forventninger, og samtidig at selskabet vil Igfte den
nedre ende af forventningerne til 2026, primaert drevet af We-
govy-pillen og en bedre udvikling i Ozempic end tidligere fryg-
tet. Markedet indregner dog allerede en oppraecisering, hvor-
for en fastholdelse af de nuvaerende forventninger kan skuffe
investorerne.

Investeringscase

Veaeksthistorien er afggrende for Novo-casen og har veeret
presset. En svaekket vaekstprofil og usikkerhed om tiden efter
semaglutids patentudlgb ger at veerdianseettelsen fremstar
fair. Wegovy-pillen og pipelineprodukterne kan understgtte
vaeksten, men der udsigt til f& oplagte nyheder fra pipelinen i
naer fremtid og @get konkurrence fra Lillys vaegttabspille, hvor-
for aktien ventes at bevaege sig sidelaens Vaeksthistorien er af-
gorende for kursstigninger, og hgjere vaekstforventninger
kreever bedre recepttal for Wegovy og Ozempic, skuffelser fra
Eli Lilly (studieresultater eller pille-salg), eller klare beviser p3,
at Novo kan genetablere den langsigtede vaeksthistorie. Det
er dog fortsat usikkert, om pipelinen kan kompensere for se-
maglutids patentudlgb. Udebliver vaeksten stiger fokus pa pa-
tentudlgb i 2031-32. Selvom vaerdiansaettelsen er faldet, vur-
deres vaekstprofilen fortsat som vigtigste driver for kursen.
Forventningerne er dog sa lave, at selv beskedne veekstfor-
hedrinaer kan 1inderatatte aktien

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 306.415 298.381 305.104 318.963
EBIT 127.658 121.983 125.036 130.955
Net Profit 102.434 116.213 95.234 99.643
Balance sum 542.902 580.461 575.491 586.574
Egenkapital 194.047 243.497 241.112 250.282
Indtjening per aktie (DKK) 23,1 26,2 214 22,4
Udbytte per aktie (DKK) 116 15,4 11,8 12,3
P/E (x) 14,1 9.8 12,0 11,4
K/ () 7.4 4.8 4.8 4.6

Kilde: Jyske Bank & Novo Nordisk

¢S JYSKE BANK

Novo Nordisk Hold
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 330
Lukkekurs (DKK) 260,4
Markedsvaerdi (DKK mio.) 1.162.463
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quiality score Q1
Momentum score Q4
Kursudvikling og relativ performance
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NovoNordisk [ rel.oMxcas (RHs)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
Selskabsbeskrivelse

Novo Nordisk er en global dansk medicinalvirksomhed med
ledende positioner inden for diabetes, fedme og sjeeldne
sygdomme. Portefglien rummer staerke GLP-1-produkter
som Ozempic, Wegovy og Wegovy-pillen, og selskabet in-
vesterer massivt i forskning og produktionskapacitet for at
imgdekomme hgj efterspgrgsel. Med global tilstedevaerelse
imere end 168 lande og en staerk pipeline fortsaetter Novo
med at drive innovationi et hurtigt voksende marked.

Det holder vi gje med

Udviklingen i recepttal for Wegovy, Ozempic og Wegovy-
pillen som pejlemaerke for vaeksten. Samtidig felger vi posi-
tioneringen af CagriSema, fremdrifteni fase 3-program-
met for zenagamtide samt eventuelle partnerskaber. Pa ri-
sikosiden holder vi gje med konkurrence fra Eli Lilly, prispres,
marginpres, forsinkelser i pipeline og stigende fokus pa pa-
tentudigb.

Senior Aktieanalytiker, Henrik Hallengreen Laustsen
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Novonesis

o Etforventet gearskifteivaeksten

o Flere veekstben traekker fortsat i den rigtige retning

Et forventet gearskifte i vaeksten

Lad dig ikke skreemme af, at vaeksten tager et maerkbart skridt
nediQ3. Den lavere Q3-vaekst bgr efter vores vurdering i hgj
grad ses som et teknisk bump snarere end et knaek i vaeksthi-
storien. Animal mgder omkring EUR 7 mio. modvind fra lager-
opbygning i ferste halvar, mens tilbagebetaling af tidligere ta-
rifrelaterede pristillaeg ligeledes rammer den organiske vaekst
uden tilsvarende effekt pd marginerne. Hertil kommer vanske-
lige sammenligningstal i Bioenergy, mens Human Health er
presset af svag forbrugertillid pa det amerikanske marked. Vi
venter derfor, at Q3 bliver arets vaekstmaessige lavpunkt.

Flere vaekstben traekker fortsat i denrigtige retning

Trods et mere afdeempet Q3 ser viingen vaesentlige aendrin-
ger i de underliggende veekstdrivere. Energy udvikler sig fort-
sat fornuftigt trods et sveerere sammenligningsgrundlag,
mens Food & Beverage fortsat nyder godt af steerk efter-
spgrgsel pa tveers af blandt andet mejeri. Kan Novonesis be-
kraefte, at afmatningen primaert skyldes kendte tekniske for-
hold, og at den underliggende efterspgrgsel er intakt, bgr in-
vestorernes fokus hurtigt flytte sig mod en hgjere vaekst i Q4
0g 2027

Investeringscase

Novonesis fortsaetter pa overbevisende vis med at styrke de-
res konkurrencemaessige position, hvor man bade udvider
kerneforretningen og vinder markedsandele. Samtidig sender
aktietilbagekgbet pa EUR 1 mia. et klart signal fra ledelsen om,
at gaelden er under kontrol, cash flow-profilen er robust, og at
selskabet kan finansiere bade vaekstinvesteringer, opkagb, ud-
bytter og aktietilbagekgb samtidigt.

Malt mod konkurrenterne er Novonesis ingen billig aktie, men
kvalitet koster. Selskabet kombinerer en best-in-class vaekst-
og marginprofil med markedsledende positioner inden for bi-
ologiske Igsninger og eksponering mod nogle af de mest at-
traktive strukturelle megatrends. Efter en vellykket fusion kan
fokus nu flyttes til krydssalg, nye anvendelsesomrader og en
stadig starre biologisk veerktgjskasse, der kan lgfte vaeksten
yderligere. Viser gode muligheder for en fastholdelse af best-
in-class veekst og indtjeningsudvikling i mange ar og dermed
forsvare en betydelig veerdiansaettelsespraemie.

Udvalgte nggletal

EURm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 4.157 4.475 4.885 5.246
EBIT 816 1.133 1.297 1.503
Net Profit 584 816 940 1.096
Balance sum 16.349 16.372 16.321 16.571
Egenkapital 10.855 11.408 11.772 12.080
Indtjening per aktie (EUR) 1.2 1.7 20 23
Udbytte per aktie (EUR) 0,7 0,3 0,8 0,9
P/E (x) 43,8 323 282 24,1
K/ () 2.4 2,6 2,5 2,4

Kilde: Jyske Bank & Novonesis

JYSKE BANK

N

Novonesis Kagb
Sektor Materialer
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 515
Lukkekurs (DKK) 465,3
Markedsvaerdi (DKK mio.) 217.899
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quiality score Q4
Momentum score Q4
Kursudvikling og relativ performance
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Novonesis ] rel. oMxcas (RHs)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP.
Selskabsbeskrivelse

Novonesis er en sammensmeltning af Chr. Hansen og No-
vozymes. Selskabet er en veldiversificeret innovations- og
markedsleder, der har oparbejdet en staerk konkurrence-
maessig fordel qua deres enorme biologiske veerktgjskasse
med mere end 10.000 aktive patenter og 100.000+ enzym-
og mikrobielle stammer, samt et konstant fokus pa at opti-
mere og udbygge kompetencer via forskning. Ved at kombi-
nere Novozymes kompetencer inden for enzymer og pro-
tein med Chr. Hansens enorme teknologiske knowhow in-
den for bakterie og mikrober kan der lases op for et potenti-
ale, de enkelte selskaber hver iszer ikke har haft.

Det holder vi gje med

Novonesis er en dyrt prissat aktie, hvorfor selv de mindste
skuffelser bliver straffet. Dette kan blandt andet komme fra
en svagere end ventet eksekvering af strategi- og integrati-
onsplanen, mens fejlslagen produktudvikling, forsinkede
produktlanceringer, forvaerring af kundernes underliggende
markeder og en langsommere penetrering pa Emerging
Markets kan presse vaekstmulighederne.

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum
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Pandora

o Stille oktober for Pandora

o Udsigt til forbedrede forhold for Pandora

Stille oktober for Pandora

Pandora har ikke gjort det store vaesen af sigi oktober, hvor ak-
tiekursen stort set ligger fladt. Det er pa trods af, at selvpri-
serne er faldet yderligere tilbage, hvilket bgr vaere understat-
tende for aktiekursen pa den lange bane, da det pavirker de
fremtidige input-udgifter og dermed ogsé den fremtidig lan-
somhed. Pandora har dog afdaekket stgrstedelen af sglvfor-
bruget for 2027, hvorfor det ikke far nogen effekt pa indtjenin-
geni2027.Derud over har Pandora i oktoberindviet deres nye
fabrik i Vietnam, hvor CEQO, Berta de Pablos-Barbier, udtalt, at
de har set en stabilisering i efterspargslen i USA, der dog sta-
dig befinder sig pa et lavt niveau.

Udsigt til forbedrede forhold for Pandora

Pandora kommer med regnskab d. 4. november, hvor fokus vil
veere pa salgsudviklingen i kvartalet, og hvorvidt vaeksten fort-
saetter med at veere i den hgje ende. Det lave niveau af forbru-
gertillid forventes ikke at blive forvaerret, men snarere forbere-
des en smule, hvis man kigger pa kreditkortdata. Hvad der bli-
ver spaendende at holde gje med niveauet af fremtidige mar-
ginforventninger, samt pilottest af platinbelagte smykker i
Holland. Derudover forventes de tidligere antagelser om sti-
gende metalpriser at nedjusteres, hvilket forhabentligt resul-
tererien hgjere overskudsgrad.

Investeringscase

Vi ser god veerdi i aktien, hvis det lykkedes Pandora at f& kon-
verteret en stor del af sglvsortimentet til platinbelagte smyk-
ker uden at det skader brandet, hvilket vihar tiltro til. Viforven-
ter derfor, at Pandora vil veere i stand til at genoprette indtje-
ningsevnen, saledes at de pa mellemlangt sigt vil kunne fast-
holde en overskudsgrad pa over 21%. Holder det stik ser pris-
saetningen attraktiv ud.

Pandora star overfor store udfordringer, hvor den faldende for-
brugertillid i USA risikerer at pavirke salget negativt. Samtidig
kommer de stigende sglvpriser til at leegge pres pa indtjenin-
gen i 2027, men presset bliver mindre end tidligere antaget.
Desuden har Pandora igangsat initiativer med henblik pa at
mindske eksponeringen mod sglv, og lykkedes overgangen til
platinbelagte smykker, ser vi gode muligheder for, at Pandora
vil vaere i stand til at genoprette indtjeningsevnen. Det er ikke
fuldt afspejlet i forventningerne i markedet, som undervurde-
rer det langsigtede marginpotentiale.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 32.549 33.363 35.031 36.782
EBIT 7.783 7.627 5.563 7.780
Net Profit 5242 5.042 3.484 5.157
Balance sum 29.603 33.115 35.256 34.598
Egenkapital 5.282 8.683 10.526 9.571
Indtjening per aktie (DKK) 68.3 67.6 46,7 69,1
Udbytte per aktie (DKK] 22,0 220 220 220
P/E (x) 123 12,4 179 12,1
KA1 (x) 118 7.0 58 6.4

Kilde: Jyske Bank & Pandora

¢S JYSKE BANK

Pandora Kob
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 3900
Lukkekurs (DKK) 816
Markedsvaerdi (OKK mio.) 61.200
Jyske Quant Q1
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q1
Kursudvikling og relativ performance
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Pandora [ rel. oMxcas (RHS)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
Selskabsbeskrivelse

Pandora designer, producerer og markedsfgrer smykker i
hgjkvalitets materialer til overkommelige priser. Selskabets
produkter szelges gennem mere end 7.700 butikker i over
100 lande med stgrst omsaetning i USA, Storbritannien, Ita-
lien og Australien. Der produceres omkring 1.250 varenumre
inkl. charms og armband, der udgegr omkring 75 % af salget,
samt ringe, greringe og halskaeder. Produktionen er belig-
gende i Thailand, og distributionen sker med luftfragt til fire
regionale centre i USA, Hamburg, Madrid og Australien.

Det holder vi gje med

Viholder gje med, om Pandora kan handtere overgangen til
platinbelagte smykker uden at det skader brandet, og hvor-
vidt der er tegn pa yderligere svaekkelse i forbrugertilliden i
USA. Samtidig kan stigende priser pa sedelmetaller, hgjere
toldsatser pa varer fra Thailand, en lavere kundetrafik, fejl-
slagne kollektioner og prispres i markedet vaere med til at
aendre vores vurdering af selskabet.

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjaer
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Rockwool

o Tiltreengt medvind til Rockwool
o Udsigt tilen bedringiindtjeningsevneni 3. kvartal
Tiltraengt medvind til Rockwool

Den seneste maned har givet lidt tiltreengt medvind til Rock-
wool-aktien, der er oppe med 6,5 % i oktober. Aktien er dog
fortsat nede med 15 % siden midten af august bl.a. pd bekym-
ringer for de kraftigt stigende energipriser. Rockwool har af-
deekket 75 % af el- og gasforbruget for 4. kvartal, men bliver
gaspriserne liggende oppe pa det nuveerende niveau, risikerer
det at ramme indtjeningen i 2027. Rockwool har dog historisk
vaeret gode til at overveelte de stigende energipriser pa kun-
derne, og vi forventer, at Rockwool og resten af industrien vil
haeve priserne yderligere. Vi vil derfor benytte kursfaldet til at
kgbe op i aktien.

Udsigt til en bedring i indtjeningsevneni 3. kvartal

Rockwool kommer med regnskab d. 25. november, hvor fokus
vil veere pa salgsudviklingeni 3. kvartal, og hvorvidt prisstignin-
gerne kan modvirke effekten af de stigende energi- og trans-
portomkostninger, der var det store nedslagspunkti 2. kvartal.
Viser dogikke lsnsomhedeni 2. kvartal som run-raten gaende
fremad, da prisstigningerne ikke har slaet igennem endnu. Vi
forventer derfor en lille bedring i indtjeningsevnen i 3. kvartal,
men vil ikke saette naesen op efter samme staerke omseet-
ningsvaekst somi 2. kvartal, da kunderne har fremrykket deres
indkeb forud for prisstigningerne.

Investeringscase

Nybygningsaktiviteten i Europa har vaeret svag, men vi ser
spaede tegn pa bedring i Frankrig og Tyskland, mens Storbri-
tannien fortsat har det sveert. Samtidig begynder infrastruk-
turinvesteringerne i Tyskland langsomt at sla igennem. Vi for-
venter derfor at se en bedring i aktiviteten i 2026. Holder det
stik, og formar Rockwool at opretholde indtjeningsevnen, er
der paent upside i aktien.

Efterspgrgslen efter stenuld er drevet af en raekke langsigtede
trends, der er med til at understatte efterspgrgslen efter
Rockwools produkter pa sigt. Blandt de vigtigste kan naevnes
1) et @get fokus pa energieffektivitet, hvor 40% af energifor-
bruget i EU kommer fra bygninger; 2) et @get fokus pa brand-
sikkerhed og 3) en substitution vaek fra plastikbaserede mate-
rialer over imod mere naturlige produkter som stenuld. Dette
gaelder ikke mindst i USA, hvor stenuld pt. kun udggr 3-4% af
markedet. Viser derfor et stort veekstpotentiale for Rockwool
i USA pé lzengere sigt.

Udvalgte nggletal

EURm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 3.877 3.855 4.163 4.413
EBIT 178 512 567 610
Net Profit 28 400 442 474
Balance sum 3.642 3.790 4.006 4.232
Egenkapital 2.741 2.863 3.024 3.205
Indtjening per aktie (EUR) 0.1 1.8 20 2.1
Udbytte per aktie (EUR) 0,6 0,6 0,6 0,7
P/E (x) 2315 15,2 13,8 128
K/ () 2.3 2,0 19 18

Kilde: Jyske Bank & Rockwool

¢S JYSKE BANK

Rockwool Keb
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 255
Lukkekurs (DKK) 200
Markedsvaerdi (DKK mio.) 42.570
Jyske Quant Q4
Value score Q3
Quality score Q3
Momentum score Q5

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

Rockwool er verdens fgrende producent af produkter base-
ret pa stenuld. Selskabet tilbyder et bredt sortiment af pro-
dukter til byggesektoren, herunder isoleringsmaterialer,
akustiklofter og facadeplader. Virksomhedens aktiviteter er
opdelt i to forretningssegmenter: 1) Insulation, der leverer
energibesparende og brandsikre isoleringsmaterialer til
byggesektoren samt produkter tilindustriel og teknisk isole-
ring og 2) Systems, der bl.a. leverer akustiklofter, facadepla-
der og stgjisoleringslgsninger. Rockwool har i dag 45 pro-
duktionsfaciliteter fordelt pa 39 lande.

Det holder vi gje med

Rockwool er fglsom overfor sendringer i de gkonomiske
konjunkturer, hvor en opbremsning i den globale vaekst vil
pavirke konstruktionsaktiviteten negativt. Det gaelder seer-
ligt nybygningsaktiviteten, mens renoveringsmarkedet er
mere modstandsdygtigt. Desuden kan stigende energipri-
ser, prispres, tilgang af ny kapacitet, hgje investeringer og
lav kapacitetsudnyttelse pavirke vores holdning til aktien.

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjaer
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Royal Unibrew

e Paenkursmaned trods modvind i Q3

o Prisforhgjelser skal holde omkostningerne i skak

Paen kursmaned trods modvind i Q3

Unibrew-aktien steg 4,5 % i oktober mod en fremgang pa 8,2
% for OMX C25. Forud for Q3 handelsopdateringen den 11.
november ser kvartalet dog ud til at blive praeget af flere mod-
vinde. Koldt og vadt vejri Norden og Baltikum ventes at presse
volumen, mens hgjere marketinginvesteringer vil pavirke ind-
tjeningen. | Vesteuropa fortsaetter Unibrew samtidig den mere
selektive kommercielle strategi i Holland, hvor selskabet be-
vidst fraveelger kampagner pa lavmarginprodukter. Det seen-
ker volumen pa kort sigt, men skal til gengeeld Iafte kvaliteten
af salget ogindtjeningen.

Prisforhgjelser skal holde omkostningerne i skak

Royal Unibrew arbejder samtidig med prisforhgjelser for at af-
bgde presset fra stigende ravarepriser, hvor nogle kunder alle-
rede har accepteret hgjere priser, mens yderligere justeringer
ventes senere pa dret ogigeni 2027. Positivt er det, at selska-
bet indtil videre ikke har set tab af markedsandele i de marke-
der, hvor priserne er haevet. Samtidig ventes International at fa
stette fra en mere normallagerudvikling end sidste &r. Unibrew
fastholder dermed forventningerne til 2026, men udviklingeni
forbrugertillid, konkurrencesituationen og omkostningerne
bliver fortsat de vigtigste faktorer at holde gje med.

Investeringscase

Royal Unibrew er en yderst veldrevet forretning med mangein-
teressante veekstben. Veerdiskabelsen drives af egne lokale
brands, en hgj ROIC og en fremragende eksekvering, men ta-
bet af PepsiCo-kontrakten skaber usikkerhed omkring vaek-
sten efter 2028. Netop denne usikkerhed, og konkurrencesi-
tuationen generelt, ger, at vi forbliver pa sidelinjen for nu.

Viser Unibrew som et staerkt kort med deres ambitigse lang-
sigtede vaekstmalsaetning om en organisk EBIT-vaekst pa 6-
8% frem mod 2028, men tabet af PepsiCo-kontrakten skaber
usikkerhed omkring vaekstudsigterne herefter. PepsiCo-kon-
trakten var et volumenfundament, ikke en vaerdiskabende
kerne, men nar fundamentet fjernes, sa vakler vaekststrate-
gien. Det er en problemstilling Royal Unibrew skal overbevise
markedet om, at de kan handtere. Mulighederne for at afbgde
tabet af kontrakten er til stede, men de er langt fra konkrete
nok pa nuveerende tidspunkt. Vi afventer derfor en klart defi-
neret plan.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 15723 16.027 16.446 17.173
EBIT 2.202 2.365 2.496 2.674
Net Profit 1.560 1.657 1.753 1.892
Balance sum 18.269 18.465 18.831 19.319
Egenkapital 6.713 6.842 7.108 7.409
Indtjening per aktie (DKK) 31,4 330 349 37,7
Udbytte per aktie (DKK) 16,0 16,5 175 18,8
P/E (x) 138 131 12,4 11,5
K/ () 4.2 3.2 30 29

Kilde: Jyske Bank & Royal Unibrew

¢S JYSKE BANK

Royal Unibrew Hold
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 525
Lukkekurs (DKK) 429,8
Markedsveerdi (DKK mio.) 21.189
Jyske Quant -
Value score -
Quality scare -
Momentum score -
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
Selskabsbeskrivelse

Royal Unibrew er blandt de ledende drikkevareproducenter
pa udvalgte europaeiske markeder indenfor sodavand, gl, og
energidrikke. Virksomhedens rgdder og ekspertise gar
mere end 100 ar tilbage og er kendt for brands som Royal,
Faxe Kondi, Ceres, Novelle, LemonSoda, Kildevaeld, Mokai og
Cult. Unibrew tilbyder ligeledes internationale brands i form
af Heineken og PepsiCo gennem licens-aftaler. Geografisk
er Unibrewinddeltitre regioner: "Nordeuropa", "Vesteuropa”
og "International”. P4 landeniveau er Unibrew i hgj grad ek-
sponeret mod Danmark, Finland, Norge, Italien og de balti-
ske lande.

Det holder vi gje med

Mens kerneforretningen egentlig praesterer som ventet er
der nu stor usikkerhed omkring vaekstudsigterne efter
2028. Derfor er fokus fra investorerne udelukkende rettet
mod Unibrews bestraebelser pa at fa lukket "cola-hullet".
Derudover er fokus pa yderligere stigninger i ravare- og
energipriser, forbrugertiliden samt den igangveerende inte-
gration af Vrumona og San Giorgio.

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum
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Tryg

e Flotreboundioktober maned

e HejaNorgel

Flot rebound i oktober maned

Tryg-aktien har set et reboundioktober maned efter det store
fald i september. Anfgrt af et fornuftigt regnskab, har Tryg-ak-
tien haft en stigning pa 13,4 % mod en stigningi OMX C25 pa
8,2 %. Trygs direktgr var ogsa ude og berolige investorerne om
de stigende bekymringer for, at Al-agenter kan laegge pres pa
forsikringspriserne og dermed udfordre forsikringsselskaber-
nes forretning. En holdning vi langt hen ad vejen kgber ind pa,
0g som markedet ogsa ser ud til at vaere enig i, selvom det er
umuligt at spa om, hvad Al-agenter i fremtiden er i stand til at
udrette.

Heja Norge!

Tryg aflagde regnskab for 3. kvartal den 9. oktober, hvor saerligt
den norske forretning imponerede i et ellers vaekstmaessigt
afdeempet kvartal, mens kundefastholdelsen og den underlig-
gende erstatningsprocent begge sa en godkendt udvikling.
Combined ratio i Norge faldt til 76,1 %, svarende til en forbed-
ring pa 7 procentpoint i forhold til dret for og det bedste kvar-
talsresultatitiar. Fremgangen var understattet af gunstigt vejr,
mens profitabilitetsinitiativer, saerligt inden for motorforsik-
ring, fortsat Igftede den underliggende indtjening. Forbedrin-
gerne i Norge bgr vaere strukturelle og udger et vigtigt ele-
ment i Trygs fortsatte indtjeningsleft, efterhanden som vaek-
stenigen tager til.

Investeringscase

Attraktiviteten af Trygs stabile forretningsmodel og solide
vaekstudsigter i flere af Trygs segmenter er ikke til at komme
udenom. Vi forventer at Tryg de kommende ar vil veere i stand
til at levere moderat praemieveekst og sma lgft til profitabilite-
ten, hvilket bgr drive en midt- til hgj encifret vaekst i indtjenin-
gen pr. aktie, og et midt-encifret arligt afkast fra den ordinzere
dividende.

Med en stabil forretningssammensaetning og generelt forud-
sigelig veekst i forsikringsmarkedet er det typisk smat med
overraskelserne i Trygs finansielle resultater. Tryg-aktien er
ikke dyrt prisfastsat malt pa en 12 mdr. fremadskuende P/E-
multipel, hverken ift. egen historik eller relativt til peer-grup-
pen, ogvimener ogsa, at en preemie til peer-gruppen bgr veere
berettiget. Dette, ssmmenholdt med stabile, men moderate,
vaekstudsigter ggr, at vi ser afkastpotentialet som attraktivt
positivt i gjeblikket.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Bruttopraemieindtzegter 40.357 42.252 44251 46.153
Teknisk resultat 7.945 7.294 8.735 9.171
Nettoresultat 5.407 4.760 5.761 6.176
Balance sum 103.665 111.258 115.280 118.249
Egenkapital 39.620 36.400 35.806 35.355
Indtjening per aktie (DKK) 8.9 8.0 9.8 10,6
Udbytte per aktie 8.2 8.6 9,0 9.4
P/E (x) 16,3 181 15,2 14,4
K/ (x) 10,6 2,6 2,6 2,6

Kilde: Jyske Bank & Tryg

¢S JYSKE BANK

Tryg Kab
Sektor Finans
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 170
Lukkekurs (DKK) 159,1
Markedsveerdi (DKK mio.) 95.506
Jyske Quant -
Value score -

Quiality score -
Momentum score -

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

Tryg er den stgrste danske og pan-nordiske skadeforsik-
ringsvirksomhed. Tryg tilbyder en bred palette af produkter
til sine kunder bestaende af f.eks. bilforsikring, ejendomsfor-
sikring samt sundheds- og ulykkesforsikring. Trygs ca. 7.000
medarbejdere servicerer mere end 5 millioner kunder og
behandler mere end 1 millioner skadeanmeldelser arligt.
Selskabet er tilstedeveerende i Danmark (markedsleder),
Norge (nr. 3) og Sverige (nr. 3) og er primzert rettet mod pri-
vatkunder, understgttet af et steerkt brand.

Det holder vi gje med

En stigning i skadesfrekvenser eller skadesinflation vil altid
tynge forsikringsselskabernes bundlinje initialt. En stigningi
storskader eller voldsomt vejr kan ligeledes presse indtje-
ningen, men disse er typisk midlertidige faktorer, som for-
sikringsselskaberne kan prise sig ud af over tid.

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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Vestas

o Vestas fortsaetter nedad trods opjustering fra Nordex

o Knaeskket vinge er blot et bump pa vejen for Vestas

Vestas fortsatter nedad trods opjustering fra Nordex

Vestas-aktien er fortsat nedad i oktober, hvor aktien er faldet
med sma 2 %. Det er pa trods af, at konkurrenten Nordex har
vaeret ude og opjustere forventningerne til aret efter et 3.
kvartal med markant bedre indtjening end ventet. Vestas er nu
faldet med 12 % siden starten af september og har dermed
mistet meget af stigningen pa 2. kvartalsregnskabet. Aktien er
saledes ikke blevet belgnnet for den steerke eksekvering i 2.
kvartal, hvor turbineforretningen leverede en imponerende
indtjening. Ligesom flere Al-relaterede aktier har Vestas dog
vaeret under pres, siden Al-temaet mgdte modstand.

Knaekket vinge er blot et bump pa vejen for Vestas

Vestas kommer med regnskab d. 11. november, hvor fokus vil
vaere pa marginudviklingen i kvartalet, og hvorvidt Vestas er i
stand til at gentage den staerke performance fra 2. kvartal. Vi
vil dog ikke saette naesen op efter samme staerke eksekvering
somi 2. kvartal, da problemer med den knaekkede vinge pa He
Dreihnt kommer til at treekke ned i indtjeningen. Det er dog in-
deholdt i guidance. Vi forventer derfor, at Vestas slutter aret i
den gvre halvdel af guidance-intervallet og ser gode mulighe-
der for, at Vestas i forbindelse med regnskabet vil indsnaevre
guidance-intervallet i opadgaende retning. Det bgr blive taget
positivt op af markedet set ilyset af den seneste tids kursfald.

Investeringscase

Vestas er godt pa vej i forhold til at genetablere indtjeningsev-
nen, hvor vi forventer en bedring i profitabiliteten i takt med, at
havvindmaglleforretningen vender tilbage til sorte tal pa bund-
linfen og indtjeningskvaliteten i serviceforretningen bedres.
Malsaetningen om en overskudsgrad pa over 10% er derfor in-
denfor raekkevidde. Samtidig kigger vi ind i et stigende aktivi-
tetsniveaui2027.

Vestas star med en rekordhgj ordrebog, der er med til at sikre
aktivitetsniveauet de naeste 2 ar, hvor vi kigger ind i en tocifret
stigning i volumen pa landvind. Den langsigtede veeksthistorie
er saledes intakt, understgttet af den igangveerende elektrifi-
cering, udbygningen af datacentre og et politisk gnske om at
mindske afhaengigheden af importeret gas. Det kan veere med
til at seette ekstra skub i udbygningen af vindkraft, hvor vind er
den hurtigste made at udbygge energiforsyningen pa. Vi ser
derfor mulighed for et stort inflow af ordrer.

Udvalgte nggletal

EURm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 18.822 21.264 24.387 24.895
EBIT 1.015 1.668 2.291 2.482
Net Profit 780 1.205 1.691 1.838
Balance sum 25732 28.099 31.743 33.273
Egenkapital 3.881 4777 5.792 6.894
Indtjening per aktie (EUR) 0.8 1.2 1.7 1,9
Udbytte per aktie (EUR) 0,1 0,2 0,2 0,2
P/E (x) 29,8 230 16,1 14,6
K/ () 59 53 4,3 3,5

Kilde: Jyske Bank & Vestas
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP.
Selskabsbeskrivelse

Vestas er verdens stgrste producent af vindmgller med en
markedsandel pa omkring 20%. Selskabet startede produk-
tionen af vindmgller i 1979 og blev bgrsnoteret i 1998. Ve-
stas producerer og sezelger landbaserede vindmgller i stgr-
relsen fra 2,0 MW til 7,2 MW og havvindmegller pa 15 MW.
Herudover seelger Vestas havvindmeller og servicerer mere
end 50.000 mgller med en samlet kapacitet pa over 110 GW.
Selskabets vision er at ggre vind til en ligeveerdig energikilde
med olie og gas.

Det holder vi gje med

Viholder gje med, om Vestas kan handtere indkeringen af
produktionen pa den nye havvindmglle, og hvorvidt selska-
bet eristand til at fa vendt offshore- og serviceforretnin-
gen rundt. Samtidig kan pipelinen af potentielle ordrer i USA
og Europa, konkurrencen i markedet, kvalitetsproblemer,
stigende inputpriser samt aendringer i tilskudsordningerne
og de politiske ambitioner aendre vores vurdering.

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjaer

23



¢S JYSKE BANK

Danske Aktier / 30/10/2026 12:00

Danske aktier — Z£ndringer siden sidst (30-09-2026)

Selskab Aktuel kurs Aktuelt kurs-mal Tidligere kursmal Dato for a@ndring af kursmal Anbefaling Tidligere anbefaling Dato for ndring af anbefaling Analytiker

AP Mgller - Maarsk 23290 (DKK) 17000 (DKK) 15750 (DKK) 30-10-2026 Saelg - - Haider Anjum

AL Sydbank 724 (DKK) 750 (DKK) - - Kab - - Anders Haulund Vollesen
Alm. Brand 17.13 (DKK) 19.5 (DKK) 18.5 (DKK) 29-10-2026 Kab - - Anders Haulund Vollesen
Carlsberg 934.2 (DKK) 1050 (DKK) 1000 (DKK) 30-10-2026 Kab - - Haider Anjum
Coloplast 477 [DKK) 530 (DKK) - - Kab - - Henrik Hallengreen Laustsen
Danske Bank 356.2 (DKK) 400 (DKK) - - Hold - - Anders Haulund Vollesen
Demant 366 (DKK) 340 (DKK) 300 (DKK) 12-10-2026 Hald - - Janne Vincent Kjaar
DSV 1401 (DKK) 1600 (DKK) 2100 (DKK) 14-10-2026 Kab - - Haider Anjum
Genmab 3788 (DKK) 3725 (DKK) 2525 (DKK) 29-10-2026 Saelg Hold 29-10-2026 Henrik Hallengreen Laustsen
GN Store Nord 110.2 (DKK) 110 (DKK) - - Hold Kab 29-10-2026 Janne Vincent Kjaer

1SS 286.6 (DKK) 330 (DKK) - - Keb - - Haider Anjum
Netcompany 360 (DKK) 425 (DKK) - - Kab - - Anders Haulund Vollesen
NKT 874 (DKK) 1100 (DKK) - - Keb - - Janne Vincent Kjaer
Nordea 119.8 (DKK) 150 (DKK) - - Kab - - Anders Haulund Vollesen
Novo Nordisk 260.4 (DKK) 330 (DKK) - - Hold - - Henrik Hallengreen Laustsen
Novonesis 465.3 (DKK) 515 (DKK) - - Keb - - Haider Anjum
Pandora 816 (DKK) 900 (DKK) - - Kab - - Janne Vincent Kjaer
Rockwool 200 (DKK) 255 (DKK) - - Keb - - Janne Vincent Kjaer
Royal Unibrew 429.8 (DKK) 525 (DKK) - - Hold - - Haider Anjum

Tryg 155.1 (DKK) 170 (DKK) - - Keb Hold 05-10-2026 Anders Haulund Vollesen
Vestas 192.3 (DKK) 245 (DKK) - - Kab - - Janne Vincent Kjaer

Kilde: Jyske Bank

Se historiske anbefalingsaendringer her
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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.. sd ma denne ikke handle i det pageeldende papir p& 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 interessei
analysen.

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativ metode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingen i
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 Equities, til at identificere investeringsmuligheder pa globalt plan. Jyske Quant Global Large Cap Equities
indeholder ca. 3.000 af verdens sterste barsnoterede selskaber malt pa markedsvaerdi. Gennem en kvantitativ analyse scores selskaberne ud fra 23 nggletal og rangeres efterfgl-
gende inden for tre klassiske og veldokumenterede faktorer:

. Value — aktien er relativt billig i forhold til de gvrige selskaber.
. Quiality —aktien har relativt lav risiko og hgj kvalitet i forhold til de @vrige 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 steerke 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
lgbende vores anbefalinger. Det afggrende for, hvornar vi sendrer en anbefaling fra Keb eller Staerk Kgb til Hold eller Seelg, 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) = ¥ " (+-0) (FCF1/(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 vaerdien 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 sdledes, 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 seelges, holdes eller kgbes.

Herudover tager handelsidéen udgangspunkt i felgende:
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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.

. 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 sasom 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 tilbagediskonteres 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 kb, Kgb, Hold og Szelg. Anbefalingen afhaenger alene af, hvilket kvintil selskabet befinder sigi.

. Q1: Steerkt keb, da der er storst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig bedre end markedet.
. Q2: Kab, 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 Kab, Kab, Hold og Seelg. Disse giver en geeldende anbefalingsstruktur, der ser
saledes ud:

Anbefaling Absolut Afkast
Staerkt keb >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. Vi vil derfor eksplicit gare opmaerksom pa, hvis vi aendrer vores anbefaling, mens en aendring af kursmalet ikke n@dvendigvis medferer 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) p& en horisont p& 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 n@dvendigt. Kvantitative anbefalinger pa
enkeltfondskoder opdateres Igbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentliggerelse.

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 anfart.

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-
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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 anindication 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-
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 veere 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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