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Overperformere: Storst potentiale pa kort sigt

Vedvarende staerkt aktiemmomentum og et lidt mere positivt syn pa USA's gkonomi, hvor den amerikansk recession
ser ud til at veere afblaest, gar, at vianbefaler investorerne at tage lidt mere risiko i portefgljen. Nedenfor giver vi vo-
res bud pa de danske aktier, som vi forventer vil klare sig bedst de kommende tre maneder. De udvalgte aktier fglger
s& vidt muligt vores strategi om at overveegte IT, Sundhed og Energi, men undtagelser kan ggres pa baggrund af
specielle omstaendigheder som f.eks. opkgbskandidater, markant underperformance osv.

DSV

e  Svagkursudvikling skaber oplagte kgbsmuligheder

e Eventuelt opkgb af DB Schenker giver potentiale for store omkostningssynergier

o NEOM-projektet endnu ikke afspejlet i aktiekursen

Netcompany

e  Kursfald efter datatyveri virker nu som en overreaktion

e Storepotentielle kontraktnomineringer i Storbritannien ligger rundt om hjgrnet

e  Mere tempererede forventninger til 2024 kan ende med at blive slaet

Genmab

e Aktien harveeret under pres MEN god opsamlingsmulighed

e 2024 byder pé stigende nyhedsflow, hvilket kan drive aktien
o  J&J udnytter optionen og bliver partner pd Hexabody-CD38 — forventes dog ferst ved arets udlgb

Underperformere: Mindst potentiale pa kort sigt

Her giver vi vores bud pa de danske aktier, som vi forventer vil klare sig darligst de kommmende tre maneder. De ud-
valgte aktier felger sa vidt muligt vores strategi, men undtagelser kan ggres pa baggrund af specielle omstaendighe-
der som f.eks. selskabsspecifik risiko, overperformance osv.

Pandora

e Pandora er kart staerk, hvor aktien er oppe med 22% ar til dato og hele 300% siden starten af 2020

e  Aktien erdyrt prisfastsat sammenlignet med det historiske gennemsnit

e Hgje forventninger indregnet i kursen, hvorfor vi ser begraenset med upside i aktien

Coloplast
e  Aktien er kgrt steerkt de sidste maneder ovenpa et overraskende godt regnskab for 1. kvartal
e Performance ogveerdiansaettelse kraever, at Coloplast fortsaetter med at levere

e 2023/24bliver backend-loaded mht. bade vaekst og indtjening
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A.P. Mgller - Maersk

Fortsat uroligheder i Redehavet

e Fortsat hgj sikkerhedsrisiko og omlagte sejlruter

o Faldende fragtrater og overkapacitet truer forude

Fortsat hgj sikkerhedsrisiko og omlagte sejlruter
Urolighederne i Rgdehavet forstyrrer fortsat det globale trans-
portnetvaerk, hvor stadig store dele af skibstrafikken, der nor-
malt passerer gennem Suezkanalen, bliver dirigeret rundt om
Kap Det Gode Hab og neden om Afrikas sydspids. Uden at vise
nogen tegn pa normalisering, er den daglige globale fragtvolu-
men gennem Suezkanalen, faldet i omegnen af 67% relativt til
samme tidspunkt sidste ar, mens volumen rundt om Kap Det
Gode Hab er steget med ca. 58%. Maersk ser fortsat stor risiko
forbundet med nye Houthi-angreb og er derfor endnu tilbage-
holdende med at genoptage sejladsen op gennem Rgdehavet.
Urolighederne, der har bidraget til forhgjede fragtrater ogenre-
duktion af den effektive skibskapacitet som et resultat af laen-
gere sejlruter og -tider, har nu stdet pa i over 4 maneder.

Faldende fragtrater og overkapacitet truer forude
Selvom chokket fra de fgrste Houthi-angreb er ved at have lagt
sig, er markedet stadig praeget af forhgjede fragtrater, hvilket
gavner Maersk. Der er dog stor usikkerhed forbundet med, hvor
lang tid raterne kan forblive pa disse overnormale niveauer, idet
varigheden af redehavssituationen er sveer at spa om. Raterne
er allerede faldet med ca. 23% siden toppen imidtjanuar, og det
forventes derudover, at en kraftig forggelse af den globale
skibskapacitet pd 9,7% i lgbet af 2024, holdt op mod en forven-
tet veekstiden globale containervolumenpaca. 3,5%, vilbidrage
til et yderligere nedadgaende pres pa fragtraterne fremadret-
tet. Vi ser derfor faldende fragtrater og overkapacitet i marke-
det udggre en vaesentlig kortsigtet risiko for Maersk-aktien.

Investeringscase

Hvis vi tager de langsigtede briller pa, sa er vi ikke i tvivl om, at
Maersk er blandt de absolut bedste i containershipping-indu-
strien, og at de star steerkt rustet til fremtiden. Maersk havde
nogle virkelig gode ar under covid-19, men pa kort sigt er der
sorte skyer forude pga. @get fragtkapacitet pd markedet. Pa
laengere sigt har Maersk enmeget staerk balance og en hgjandel
af volumen pa kontrakt, hvilket fjerner en del af usikkerheden.

Udvalgte nggletal

USDm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 51.065 48.087 49.131 50.902
Res. Primaer drift 3.934 -230 248 1.333
Nettoresultat 3.908 -671 -232 767
Balance sum 82.100 80.840 80.088 79.842
Egenkapital 55.090 54.975 56.943 58.099
Indtjening per aktie (DKK) 1.595,4 -274,1 -94,5 3130
Udbytte per aktie (DKK) 4.300,0 5150 150,0 150,0
P/E (x) 7,8 n.m. n.m. 28,3
K/I(x) 0,5 0,4 0,4 0,4

Kilde: Jyske Bank & A P.Mgller - M zersk

Y JYSKE BANK

A.P. Mgller - Maersk Hold
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 12500
Lukkekurs (DKK) 8864
Markedsveerdi (DKK mio.) 153.878
Jyske Quant Q2
Value score Q1
Quiality score Q4
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance

DKK
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A.P. Mgller - Maersk @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

A.P. Mgller-Maersk A/S, forkortet Maersk, blev stiftet i
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 sel-
skaber pa 50-50 basis. Maersk startede en strategisk
transformation i 2016 med frasalg afb.la. olieforretnin-
gen, hvilket betyder at containertransport i dag er ho-
vedparten af Maersks omsaetning, hvor denresterende
del kommer fra havnedrift, forsyningskaedestyring,
spedition osv.

Risikofaktorer
o Krige og/eller eskalerende handelskrig skaber ved-
varende lav gkonomisk aktivitet og verdenshandel.

o Hvis de globalt dominerende containerrederier ikke
har en disciplineret tilgang og @ger konkurrencen
med priskrig til fglge.

Senior Analyst, Morten Holm Enggaard, Research
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Alm. Brand

Stadig godt pa vej mod 2025-mal

» Britiske erstatningskrav rammer ikke danske selskaber

o Ekstrem vad februar og kold og snerig januar maned

Britiske erstatningskrav rammer ikke danske selskaber
Mediet Finanswatch berettede i denne maned, at Garantifon-
den star overfor krav pa op til DKK 1 mia. ifm. tre sager om per-
sonskader i Storbritannien. Kravene opstod gennem de danske
forsikringsselskaber Alpha Insurance og Qudos, der tidligere
opererede i Storbritannien, og da selskaberne siden er erkleeret
konkurs, sa er det Garantifonden, der skal daekke forsikringskra-
vet. Garantifonden er finansieret afindbetalinger fra forsikrings-
selskaberne og opkraevninger pa alle forsikringskundernes poli-
cer. Erstatningskravene hgrer dog ikke ind under det program,
der kan daekkes gennem skadesforsikringsselskaberne resulta-
ter —kravene vil derfor blive deekket fuldt af Garantifonden og et
evt. "overtreek” pa fondens kreditlinje vil i sidste ende blive ga-
ranteret af staten.

Ekstrem vad februar og kold og snerig januar maned

Den forgangne maned var ekstrem vad set i et historisk per-
spektiv, med nedbgrsmasngder der 1& over det dobbelte af det
30-arige gennemsnit (102 mm. vs. 50 mm.). Dette vil—sammen
med en kold og snerig januar maned pege pa et hgjt niveau af
vejrligsskader, hvilket kan presse profitabiliteten i det indevae-
rende kvartal. Det skal dog papeges, at 1. kvartal typisk er det
kvartal i lgbet af aret med de hgjeste vejrligsskader, drevet af
ovenstaende forhold.

Investeringscase

Alm. Brand har med opkgbet af Codan skabt en unik mulighed
for at forbedre lgnsomheden i selskabet, og vi ser de annonce-
rede synergieffekter som troveerdige trods Alm. Brands mang-
lende track record med store opkgb. Vi ser aktien ilyset af det
veerdiskabende opkgb som fundamentalt undervurderet, med
et paent kurspotentiale de kommende &r, hvis selskabet leverer
som lovet.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Bruttopreemieindtsegter 11.784 12.381 12.842 13.193
Teknisk resultat 1.412 1.807 2.103 2.174
Nettoresultat 616 917 1.240 1.371
Balance sum 35.562 37.371 38.759 39.196
Egenkapital 13.944 13.472 13.187 12.956
Indtjening per aktie (DKK) 0,4 0,6 0.8 09
Udbytte per aktie 0,6 09 10 11
P/E(x) 30,9 22 16 15
K/I(x) 1,4 1,5 1,5 1.6

Kilde: Jyske Bank & Alm.Brand

¢y JYSKE BANK

Alm. Brand Kgb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 16
Lukkekurs (DKK) 13,12
Markedsveerdi (DKK mio.) 20.220
Jyske Quant -
Value score -

Quality score
Momentum score

Kursudvikling og relativ performance
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Alm. Brand @ rel. OMXC25 (RHS)

Selskabsbeskrivelse

Alm. Brand er det 2. stgrste skadesforsikringsselskab i
Danmark. AlIm. Brand blev grundlagti 1792, og service-
rer i dag privatkunder, sma- og mellemstore erhvervs-
virksomheder, ejendomme, landbrug samt den offent-
lige sektor. AIm. Brand har hovedsesede i Kgbenhavn og
har ca. 2400 medarbejdere

Risikofaktorer
o Deannoncerede synergieffekter ved opkgbet bliver
ikke realiseret.

« Profitabilitetsinitiativerne i Codan slar ikke tilstraek-
keligt igennem med hgj combined ratio til fglge.

e Prispresiindustrien som fglge af en eller flere kon-
kurrenter med aggressiv markedsstrategi.

e Strukturelt hgjere niveau af vejrskader som felge af
klimaforandringer.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Carisberg

Fokus pa vaekstmarkederne i Asien

o Stille mdned, men aktien fortsat bedst i sektoren

e Presset viethamesisk gl-marked

Stille maned, men aktien er en af de bedste i sektoren

Marts har veeret en relativ stille maned for Carlsberg, hvor aktien
blot er faldet 1,4% (+1,5% inkl. udbytte), hvilket er den bedste
performance blandt konkurrenterne. OMXC25 er dog steget en
smule meremed 3,0% (4,0% inkl. udbytte). Carlsberg fortszetter
dermed den gode performance ovenpé arsregnskabet. | kglvan-

det pa regnskabet har topchef, Jacob Aarup-Andersen, kgbt

aktier for ca. 3,3 mio., hvilket sender et signal om tiltro til inve-
steringscasen.

Presset viethamesisk gl-marked

Kina har veeret et vaekst-tog for Carlsberg det sidste ar, mens
den gvrige del af Asien har veeret presset. Saerligt Vietnam, som
ligeledes er et vaekstmaessigt interessant land for Carlsberg, har
veeret presset, og det ser ikke ud til aftage endnu. Tal for glpro-
duktionenifebruar ende pa -43%, mens drikkevarer overordnet
endte pa -29%. Ogsé i 4. kvartal af 2023 s& vi samme tenden-
serne, da gl- og drikkevareproduktionen faldt med henholdsvis
—33% 0g—22%. | forbindelse med regnskabet for netop 4. kvar-
tal meldte Carlsberg ogsd om et udfordrerende glmarked i Viet-
nam, men leverede dog alligevel en hgj encifret vaekst.

Investeringscase

Annonceringen af den nye vaekststrategi betyder, at Carlsberg
har en af branchens mest attraktive vaekstprofiler. Samtidig har
Carlsbergigennem de seneste ar leveret steerkt, ogsa relativt til
konkurrenterne. Derudover er veerdiansaettelsen, pa trods et
kurscomebacki 2024, endnuikke anstrengt. 2024 bliver et inve-
steringsar for Carlsberg, og der er fortsat en raekke usikker-
hedspunkter for Carlsberg fra bl.a. forbrugertilliden i Kina og Eu-
ropa. Relativt til konkurrenterne vurderer vi dog, at Carlsberg
star steerkt. Viforventer dog, at presset fra downtrade gradvist
vil aftageilgbet af 2024, itakt med at renterne/inflationen kom-
mer ned, forbrugerne far Ignstigninger, og der kommer bedring
i den kinesiske gkonomi.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 73.585 75.834 79.610 83.416
Res. Primaer drift 11.105 11.477 12.363 13.229
Nettoresultat 7971 8.095 8.690 9.302
Balance sum 111.831 112.224 113.123 114.180
Egenkapital 25.749 25.413 25.566 25.903
Indtjening per aktie (DKK) -299,7 51 56 63
Udbytte per aktie 27 29 31 33
P/E (x) -3 19 17 15
K/1(x) 4,5 53 53 52

Kilde: Jyske Bank & Carlsberg

S JYSKE BANK

Carlsberg Kgb
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 1100
Lukkekurs (DKK) 947,2
Markedsveerdi (DKK mio.) 135.254
Jyske Quant Q4
Value score Q2
Quality score Q5
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance
DKK

1150 12%
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-14%
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@ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Carlsberg

Selskabsbeskrivelse

Carlsberg er et af verdens stgrste bryggerier med en
produktpalette pd mere end 700 produkter, fordelt pa
140 brands og en tilstedevaerelse i 150 lande. Top-
brandsene Carlsberg, Baltika og Tuborg er blandt de
mest populaere gli Europa. Foruden traditionelle @l pro-
ducerer Carlsberg ogséa specialgl som ale, ciders og al-
koholfri @l. Carlsberg har stgrst eksponering mod det
stagnerende vesteuropaeiske glmarked, men vaekst-
markederne i Asien fylder mere og mere. Carlsberg
seetter fokus pa at give tilbage til samfundet, hvilket sker
ved deres "Together Towards Zero"-program. Pro-
grammet seetter fokus péd reduktion af kulstof samt
vandforbruget. De starste konkurrenter er Heineken og
Anheuser-Busch InBev.

Risikofaktorer
« Yderligere stigninger i ravare- og energipriserne.

e Markant downtrade blandt forbrugerne.
e Opbremsningidet vigtige asiatiske vaekstmarked.

o Harderekonkurrence, som vil presser volumenvaek-
sten og markedsandele.

« Lovgivningsmaessige aendringer, der har til formal at
reducere alkoholforbruget

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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Coloplast

Fortsaetter de gode takter?

o Kanden gode start pa aret fore til en opjustering?

e ConvaTec-regnskab luner hos Coloplast

Kan den gode start pa aret fore til en opjustering?

Marts har veeret en relativ stille maned for Coloplast, hvor aktien
blot er steget 1,3%. OMXC25 er dog steget en smule mere med
3,0% (4,0% inkl. udbytte). Coloplast fortsaetter dermed den
gode performance ovenpa regnskabet for 1. kvartal. | det for-
skudte regnskabsar, ser videt fortsat som et sandsynligt scena-
rie, at Coloplast har en opjustering i sigte. Aktien gavnes ligele-
des af fornuftige tal for lancering af Luja (katetre til maend), som
Coloplast talte positivt om ved regnskabet for 1. kvartal, ogsom
forventes at booste vaeksten allerede fra 2. halvar. Coloplast op-
lyser ved regnskabet for 1. kvartal, at de med Luja vinder mange
nye patienter (tager markedsandele) og kalder det den vigtigste
lancering siden SpeediCath.

ConvaTec-regnskab luner hos Coloplast

Konkurrenten ConvaTec er i marts kursmaessigt stukket fra
konkurrenterne med en stigning pa ca. 18%, hvilket skyldes et
godt arsregnskab, hvor de Igftede forventningerne pa mellem-
langsigt. Forventningerne til 2024 var pa linje med forventnin-
gerneimarkedet, menblevtaget positivtimod, da ConvaTec hi-
storisk har guidet lidt forsigtigt. Laftet af de mellemlange for-
ventninger kan booste Coloplast, hvis Igftet skyldes bedre mar-
kedsveekst.

Investeringscase

Regnskabet for 1. kvartal 2023/24 gav den forlgsning, investo-
rerne havde ventet pa ovenpa flere skuffelser i 2023. Coloplast
fastholder dog ordlyden om, at vaeksten det kommende arbliver
back-end loaded. Vianser fortsat Coloplast som et kvalitetssel-
skab med gode vaekstudsigter, men de seneste ars opkeb (Atos
og Kerecis) har skabt usikkerhed om de langsigtede marginmal,
og kursstigningen har reduceret veerdiansaettelsens attraktivi-
tet. Vifinder endnu ikke upside-potentialet stort nok til en kabs-
anbefaling.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 24.500 27.135 29.590 32.091
Res. Primaer drift 6.771 7.614 8.625 9.576
Nettoresultat 4.783 5.339 6.141 6.886
Balance sum 48.159 49.286 50.753 52.447
Egenkapital 17.299 18.407 19.756 21.328
Indtjening per aktie (DKK) 23 25 29 32
Udbytte per aktie 21 18 20 23
P/E(x) 33 37 32 29
K/I(x) 9 11 11 10

Kilde: Jyske Bank & Coloplast

¢y JYSKE BANK

Coloplast Hold
Sektor Sundhed
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 925
Lukkekurs (DKK) 927,4
Markedsveerdi (DKK mio.) 211.633
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quality score Q4
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance

DKK
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800 -6%
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@ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Coloplast

Selskabsbeskrivelse

Coloplast udvikler og saelger produkter og services in-
den for stomi, kontinens, urologi og sar- og hudpleje i
hele verden. Produkterne leveres til hospitaler, instituti-
oner, grossister, apoteker og pa enkelte markeder di-
rekte til brugerne. Stomi og kontinens er de to stgrste
omrader med hhv. 37% og 33% af omsaetningen. Sar-
og hudpleje, urologi og stemmepleje udgger hhv. 12%,
10% og 7% af omsaetningen. Geografisk er Europa
stgrst med 58% af omsaetningen, efterfulgt af "gvrige
udviklede" med 25% og Emerging Markets med 17%.

Risikofaktorer

o Atdeikkekanleve optilegne langsigtede vaekstmal.
e Sundhedsreformer kan presse priserne.

e Integrationsrisiko i forbindelse med Atos opkagbet.

o Usikkerheder ved fremtidige opkgb.

o Konkurrenter begynder at indhente Coloplast, nar
det kommer til produktinnovation.

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

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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Danske Bank

Stadig mere potentiale

o Pilen peger pé lavere handelsindteegteri 1. kvartal

o Etafde hgjeste udlodningspotentialer blandt bankerne

Pilen peger pa lavere handelsindtzegter i 1. kvartal

En gennemgang af bankernes guidance for 2024 viser, at en af
differentiationerne, nar det kommer til vaeksten i indteegterne,
er handelsindteegterne. Pa trods af at denne indteegtspost er
sveer at forudsige, sa har der historisk veeret en negativ sam-
menhaeng mellem niveauet af handelsindtaegterne og spaendet
mellem markedsrenterne og renten pa realkreditobligationer.
Pa baggrund af en lille speendudvidelse i kvartalet, er det derfor
vores forventning, at Danske Banks handelsindtaegter for 1.
kvartal vil lande lidt lavere end det historiske gennemsnit, hvilket
dermed ikke gger sandsynligheden for opjusteringer senere pa
aret.

Et af de hgjeste udlodningspotentialer blandt bankerne
Som konsekvens af bl.a. sidste ars historiske overskud og frasal-
get af de norske aktiver havde Danske Bank ved slutningen 2023
et udlodningspotentiale pa DKK 28,7 mia., eller hvad der svarer
til ca. 16% af markedsveerdien af aktierne. Dette potentiale er
beregnet péd baggrund af forskellen mellem det krav Danske
Bank selv saetter til egenkapitalen og deres faktisk egenkapital.
Ifalge vores beregninger placerer dette Danske Bank som en af
de banker med det stgrste udlodningspotentiale blandt de
stgrre nordiske peers.

Investeringscase

Med en afslutning pad Estland-sagen i form af bgdebetaling i
Danmark og USA kan Danske Bank nu endeligt fokusere tid og
kraefter pa at genoprette det kommercielle momentum i Dan-
mark og Norden, og slanke omkostningsbasen relativt til kon-
kurrenterne de kommende ar. Bankens profitabilitet er i kraftig
bedring under hgjere markedsrenter, men vi ser endnu hgjere
potentiale end markedet i gjeblikket i forventning om en staerk
kreditkvalitet, og dermed lave nedskrivninger, samt gget udlod-
ning med henblik pa at optimere bankens nuvaerende kapitalpo-
sition.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Indtj. for skat 26.682 28.777 29.220 27.799
Nettoresultat 21.262 21.871 22.207 21.127
Balance sum 3.595.242 3.647.627 3.685.165 3.721.897
Egenkapital 175.739 180.597 174.696 167.109
Indtjening per aktie (DKK) 24,7 27 29 31
Udbytte per aktie 145 16 17 18
P/E(x) 8 77 7,1 6,7
K/1(x) 1,0 1,0 1,0 1,1

Kilde: Jyske Bank & Danske Bank

¢y JYSKE BANK

Danske Bank Kgb
Sektor Finans
Risiko Hgj
12-m. kursmal (DKK) 230
Lukkekurs (DKK) 206,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 178.041
Jyske Quant -
Value score -

Quality score
Momentum score

Kursudvikling og relativ performance

DKK
220 61%

200 47%

180 32%

160 17%

140
"
120 -12%
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
Danske Bank @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

3%

Selskabsbeskrivelse

Danske Bank er den stgrste bank i Danmark med mar-
kedsandele pd udldn ogindldn mellem 25 og 30%. Dan-
ske Bank har ogsa en betydelig international tilstede-
veerelse som en af de stgrste banker i Norden med
mere end millioner kunder og afdelinger i 8 lande. Ban-
ken servicerer privatkunder, erhvervskunder og institu-
tionelle kunder, og udover traditionelle bankrelaterede
serviceydelser, tilbyder banken livsforsikring og pen-
sion, realkredit, formueforvaltning, samt bolig- og lea-
sing ydelser.

Risikofaktorer
e Udskudte rentestigninger og/eller intensiveret kon-
kurrencesituationi seerligt Danmark.

e Etpludseligt fald i aktivpriser og/eller den gkonomi-
ske vaekst i Norden.

e Flere regulatoriske tiltag med negative konsekven-
ser for den finansielle sektor end ventet.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Demant

Steerk veekst, begraenset potentiale

o Gode veekstudsigter gdende fremad

o Begraenset potentialei 2024 trods hgjere markedsvaekst

Gode vakstudsigter gdende fremad

Demant har leveret en staerk performance med en stigning pa
16% ar til dato, om end aktien har ligget relativt fladt i marts ma-
ned. Fokus har veeret pa kapitalmarkedsdagen, der blev afholdt
d. 12. marts. Her kunne Demant fremlaegge nye ambitigse fi-
nansielle mal, der lyder pa en gns. arlig omsastningsvaekst pa 8-
10% - vel og maerke i et marked som nu forventes at vokse med
4-6% - op fratidligere 2-5%. Meget afthaenger dog af prisudvik-
lingen pa markedet, hvor lande- og kanalmikset traekker pri-
serne ned, men Demant forventer, at det bliver opvejet af lan-
ceringen af nye innovative produkter og en gget andel af gen-
opladelige hgreapparater.

Begraenset potentiale trods hgjere markedsvaekst

P& trods af den hgjere markedsvaekst fastholder Demant for-
ventningerne til 2024, hvor selskabet guider for en organisk
vaekst pa 4-8%. Medvinden fra lanceringen af Oticon Intent bli-
ver derfor mindre end fgrst antaget, hvilket fiernede noget af
begejstringen over de finansielle mal ogsa setilyset af, at mar-
kedet synes at indregne en succesfuld lancering af Oticon In-
tent. Vi ser derfor begraenset upside i aktien, hvor den nuvae-
rende kurs stiller krav om en gns. arlig organisk veekst pa om-
kring 7% de naeste 10 &r — pa niveau med selskabets finansielle
mal, der lyder pa en organisk veekst p& 6-8% om aret.

Investeringscase

Vi ser Demant som et veldrevet selskab, der star godt positio-
neret til at drage fordel af et stigende behov for hgreapparater,
der er understgttet af en stigende andel af aeldre og mere soci-
alt aktive seniorer. Antallet af solgte hgreapparater forventes
sdledes at stige med 4-6% om aret pa tveers af de gkonomiske
konjunkturer. Demant har 2023 faet medvind fra lanceringen af
Oticon Real, der har gjort det muligt at tage markedsandele. Vi
ser dog enrisiko for, at veeksten bremser op i 2024 i takt med at
konkurrencen tiltager, og Sonova forventes at komme tilbage til
Costco kanalen. Demant er dog med lanceringen af Oticon In-
tent godt positioneret til at tage markedsandele i 2024, men ak-
tien er kgrt staerkt, hvorfor vi ser begraenset med upside i aktien.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 22.443 23.123 24.920 26.857
Res. Primaer drift 4.148 4871 5274 5711
Nettoresultat 1.798 3.167 3.473 3.806
Egenkapital 9.256 11.186 12.170 13.310
Indtjening per aktie (DKK) 82 14 16 18
P/E(x) 42 24 22 19
K/1(x) 8,4 6,9 6,3 58

Kilde: Jyske Bank & Demant

¢y JYSKE BANK

Demant Hold
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 360
Lukkekurs (DKK) 343
Markedsveerdi (DKK mio.) 76.811
Jyske Quant Q1
Value score Q3
Quality score Q1
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance

DKK
400 78%
350 56%

300 33%

250 11%

200 -11%
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
® rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Demant

Selskabsbeskrivelse

Demant er en af verdens fgrende producenter af hgre-
apparater med en global markedsandel, der kun er
overgaet af Sonova. Demant udvikler, producerer og
seelger hgreapparater, der spaender over hele prisspek-
tret og som markedsfgres under maerkerne Oticon,
Bernafon og Sonic. Herudover laver Demant diagnosti-
ske instrumenter, hgreimplantater og headsets, hvor
sidstnaevnte markedsfgres under brandet Epos.

Risikofaktorer
o (@get makrogkonomisk usikkerhed kan kortvarigt
pavirke efterspgrgslen efter hgreapparater.

e Fortsat fald i gennemsnitsprisen som fglge af pro-
duktmiks, offentlige licitationer, konsolidering i for-
handlernettet samt stgrre fokus pa pris.

e Fortsat konsolidering i detailleddet kan mindske
producenternes forhandlingsstyrke.

e Mangel pa nye banebrydende high end produkter vil
gore det vanskeligt at haeve priserne.

e Regulering afindustrien, hvor deri USA abnes op for
salg af hgreapparater i handkgb fra oktober 2022

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research
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DSV

Flere katalysatorer for indtjeningen

e Potentielt DB Schenker-opkgb stadigi fokus

e Svag kursudvikling siden NEOM-annonceringen

Potentielt DB Schenker-opkeb stadig i fokus

Markedet har forsat fokus pa DSV's potentielle opkgb af den ty-
ske statsejede konkurrent, DB Schenker. En raekke selskaber
har meldt sig ud af kaplgbet om opkgbet, sa feltet af potentielle
kgbere indsnaevres Igbende. | slutningen af marts kommente-
rede DB Group (Seelgeren af DB Schenker) i forbindelse med ud-
givelsen af gruppens 2023 arsrapport, at de havde vaeret yderst
tilfredse med den markedsinteresse, der havde vist sigomkring
det potentielle salg af DB Schenker. Vimener fortsat, at DSV er
en oplagt kgber, der ville kunne gge DB Schenker's rentabilitet
gennem forretningsdisciplin og effektivitetsforbedringer. Her
vidner forskellen mellem DB Schenker's og DSV's nuveerende
EBIT-margin pa henholdsvis 5,9% og 11,8% om potentialet for
at kunne hgste veesentlige Indtjeningssynergier pa sigt.

Svag kursudvikling siden NEOM-annonceringen

Siden arets start er DSV-aktien faldet med ca. 5% og ligger nu
fladt siden annonceringen af DSV's NEOM Joint venture tilbage
i oktober 2023. NEOM-projektet, som er et stort logistisk pro-
jektiSaudi Arabien, forventer DSV, vil indbringe en god forrent-
ning og indtjening til selskabet pa sigt, og det mener vi ikke er
indregnet i nuveerende aktiekurs. DSV har mange ars erfaring
med virksomhedsdrift i Saudi Arabien og vil i forbindelse med
projektet sikre implementeringen af arbejdsvilkar og -politikker,
som svarer overens med den gvrige del af forretningen, hvilket
bgr mindske selskabets omdgmmerisiko vaesentligt. DSV-ak-
tien handler pt. til en kurs (P/E) svarende til 19,4x de naeste 12
maneders forventede indtjening, hvilket, ifglge aktiens 5-arige
historiske gennemsnit (24,8x), repraesenterer en rabat pa ca.
22%. Viser dette som et oplagt kursniveau at kgb ind i aktien pa.

Investeringscase

DSV er enklarbranchevinder, og de kommer til at fortsaette de-
res imponerende vaekst i fremtiden gennem organisk veekst og
opkgb. DSV's styrke ligger i deres effektive IT-setup, perfor-
mancekultur og deres aktionaervenlige samt kompetente le-
delse. Det er disse kvaliteter, der har skabt og vil fortsaette med
at skabe den vaekstrejse, DSV er pa.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 150.785 149.552 155.550 161.788
Res. Primaer drift 17.723 16.995 18.048 18.822
Nettoresultat 12.407 11.859 12.652 13.234
Balance sum 147.110 141.836 136.562 131.288
Egenkapital 68.966 73.718 78.989 84.889
Indtjening per aktie (DKK) 58 56 60 62
Udbytte per aktie (DKK) 9 8,4 9,0 9,4
P/E (x) 21 20 19 18
K/1(x) 2,8 3,4 3,1 2,9

Kilde: Jyske Bank & DSV

¢y JYSKE BANK

DSV Kob
Sektor Industri
Risiko Hgj
12-m. kursmal (DKK) 1550
Lukkekurs (DKK) 1128
Markedsveerdi (DKK mio.) 247.032
Jyske Quant Q4
Value score Q3
Quality score Q2
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
DKK
1520 19%

1370 7%
.‘a il

g il _a ki a
P/ P -17%

1070
-28%

920

770 -40%
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
DSV @ rel. OMXC25 (RHS)

Selskabsbeskrivelse

DSV startede som De Sammensluttede Vognmaend af
13/7 1976 A/S. 10 vognmaend skabte verdens nu
flerde-stgrste speditgr i en meget fragmenteret bran-
che. |l dag er DSV verdens tredje stgrste leverandgr af
tredjeparts logistik. DSV har vist en usaedvanlig evne til
at skabe veerdi gennem opkgb og succesfuld integra-
tion af nye kompetencer/kulturer har skabt et af bran-
chens mest profitable selskaber.

Risikofaktorer
e Mislykkes med at finde nye opkgbsmuligheder.

e Stigende konkurrence og tab af kernekunder.
e [T-problemer.

o Handelskrig fgrer til et fald i verdenshandlen og af-
ledt heraf faldende volumen samt stigende konkur-
rence blandt de fgrende fragtselskaber.

e Lovgivningsmaessige og arbejdsretsmaessige zen-
dringer i selskabets vigtige segmenter og regioner.

Senior Analyst, Morten Holm Enggaard, Research
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Genmab

Er momentum ved at vende i aktien?

¢ Ermomentum ved at vendeiaktien?

o Aktietibagekgbsprogram pa 3,5 mia. kr.

Er momentum ved at vende i aktien?

Marts har veeret en godkendt méned for Genmab-aktien, som
er steget hele 10,2%, mens OMXC25 er steget med 3,0% (4,0%
inkl. udbytte). Efter en kursmaessig sveer start pa aret for Gen-
mab synes regnskabet d. 14. februar at have veeret et vende-
punkt for aktien. Regnskabet bekraeftede vores positive syn pa
Genmab-aktien, men var ogsa et lettelsens suk for markedet
oven pa flere ugers bekymringer omkring indtjeningsforvent-
ningerne for 2024, der ikke var sa dystre som frygtet. Vende-
punktet i aktien er senere blevet yderligere styrket af positive
kommentarer fra partnerne. Endeligt er vendingen i aktien styr-
ket af fornuftige salgstal for knoglemarvsproduktet DARZALEX
i februar. Kan DARZALEX, der er Genmabs vigtigste produkt,
fortseette de positive takter fra februar ind i marts, sa indikerer
det et DARZALEX-salgi 1. kvartal, der ligger lidt over de nuvee-
rende forventninger i markedet

Aktietilbagekobsprogram pa 3,5 mia. kr.

Genmab igangsatteilgbet af marts deres 3,5 mia. store aktietil-
bagekgbsprogram, som Igber frem til 16. december 2024. Det
er det forste stgrre aktietilbbageksbsprogram fra Genmab og
svarer til 2,6% af markedsveerdien og 7% af den daglige omsaet -
ning i aktien. Genmab oplyser, at det samlede antal aktier, der
kan kgbes pa en enkelt handelsdag pa hver handelsplads, ikke
ma overstige 25% af den gennemsnitlige daglige handelsvolu-
men.

Investeringscase

Aktien havde et sveert 2023, og presset pa aktien er fortsatind i
2024 pga. frygt for stigende omkostninger og et begraenset ny-
hedsflowistarten afaret. Vimener, modvindene efterhanden er
ved at veere indregnet, og vi anser den nuvaerende risk/reward
som gunstig. Investeringscasen drives fortsat af et steerkt Dar-
zalex-salg, en positiv lancering af EPKINLY samt positive pipe-
line-data for bl.a. GEN1042 i H1'24 og Hexabody-CD38iH2'24
(ultimo 2024). Vianbefaler, atinvestorerne stille og roligt begyn-
der at stige ombord pa toget, inden det kerer.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 16.474 20.978 25.632 30.325
Res. Primaer drift 5.321 6.499 9.340 12.449
Nettoresultat 4.352 5.383 7.581 10.053
Balance sum 35.289 37.719 45.300 55.353
Egenkapital 32.070 34.040 41.621 51.674
Indtjening per aktie (DKK) 67 84 118 157
P/E (x) 28 25 18 14
K/1(x) 4,4 4,1 3,4 2,7

Kilde: Jyske Bank & Genmab

¢y JYSKE BANK

Genmab Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Hgj
12-m. kursmal (DKK) 2850
Lukkekurs (DKK) 2126
Markedsveerdi (DKK mio.) 140.577
Jyske Quant Q2
Value score Q3
Quality score Q1
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance
DKK
3040 18%

2740 6%
2440 '-P‘HWW“

2140

-5%

-17%

1840 -29%

1540 -40%
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
Genmab @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

Genmab A/S er et internationalt biotekselskab, som har
specialiseret sig i udvikling af antistofterapi til behand-
ling af forskellige kraefttyper. Rygraden i selskabet er
DARZALEXtilbehandling af visse indikationer af myelo-
matose lanceret i 2016. Sidenhen har selskabet lance-
ret Kesimpta (multiple sklerose), TEPEZZA (gjensyg-
dommen TED), TIVDAK (livmoderhalskraeft) og Rybre-
vant (lungekraeft), som er udviklet og lanceret via part-
nerskaber med hhv. Johnson & Johnson, Novartis, Ho-
rizon og Seagen. Genmab opbygger desuden en pipe-
line af kliniske og praekliniske antistofprodukter til be-
handling af kraeft og andre sygdomme med et udaekket
medicinsk.

Risikofaktorer
o Negative resultater fra kliniske studier, saerligtirela-
tion til Epcoritamab, HexaBody-CD38.

o Staerke studieresultater fra konkurrenterne.

« Uventet hdrd konkurrence fra bl.a. Scarlisa i knogle-
marvskraeft eller Roches glofitamab i non-Hodgkin-
lymfom.

o Stgrre end forventet omkostningsstigninger fra
R&D.

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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GN Store Nord

Staerkt come-back til GN i marts

e William Demant Invests har gget ejerandeleni GN

o Alskaberbekymringer imarkedet

William Demant Invest har gget ejerandelen i GN

GN har haft en turbulent maned, men aktien er kommet staerkt
tilbage og sluttede maneden med en stigning pa hele17%. Stig-
ningen skyldes positiv omtale fra en af de danske analysehuse,
der ser et betydeligt potentiale i aktien forud for kapitalmar-
kedsdagen d. 7. maj, hvor selskabet forventes at Igfte slgret for
deres nye finansielle mal efter sammmenlaegningen af Hearing og
Audio. Samtidig er det kommet frem, at William Demant Invest
har @get deres ejerandeli GN til 12,3%. Det har fdet opkgbsspe-
kulationerne til at blusse op pa ny og sender et klart signal til
markedet om, at de fortsat ser en betydelig vaerdii GN.

Al skaber bekymring i markedet

| starten af maneden var GN ramt af bekymringer i markedet for,
at app-baserede chatbots vil overtage rollen fra traditionelle
call-centre og dermed reducere efterspgrgslen efter headsets.
Der eringen tvivlom, at Al og chatlignende robotter fremover vil
fylde mere i forhold til hdndteringen af rene call-center funktio-
ner, men vi noterer os, at ingen sektor isoleret set udggr mere
end 15-20% af salget i Enterprise-forretningen. Vi ser derfor
bekymringerne som overgjorte.

Investeringscase

Markedet for hgreapparater er kendetegnet ved stabil volu-
menvaekst, der er relativt modstandsdygtig over for en gkono-
misk opbremsning. Vi forventer, at salget af hgreapparater vil
vokse med 4-6% om aret pa tveers af de gkonomiske konjunk-
turer og med lanceringen af ReSound Nexia vurderer vi, at GN
star godt positioneret til at taget markedsandele i 2024. Marke-
det for headsets er fortsat udfordrende, men vivurderer, at det
vaerste er overstaet, og at vaeksten vil vende tilbage til svagt po-
sitivt territorium i 2024. Vi har fortsat tiltro til de langsigtede
vaekstudsigter i bade Audio og Hearing og med den nye finan-
sieringsplan pa plads, er risikoen i aktien blevet veesentligt redu-
ceret.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 18.120 19.177 20.618 21.799
Res. Primaer drift 869 2.260 2.817 3.241
Nettoresultat 267 1.372 1.751 2.101
Balance sum 30.200 31.522 33.440 33.578
Egenkapital 9.587 10.764 12.266 12.068
Indtjening per aktie (DKK) 19 9,1 12 14
Udbytte pr. aktie (DKK) 0,0 0,0 0,0 1.6
P/E (x) 93 21 16 14
K/1(x) 2,7 2,6 2,3 2,4

Kilde: Jyske Bank & GN Store Nord

¢y JYSKE BANK

GN Store Nord Kob
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 200
Lukkekurs (DKK) 188,15
Markedsveerdi (DKK mio.) 28.394
Jyske Quant Q5
Value score Q3
Quality score Q4
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance

DKK
200 36%
180 23%
. .
140 Y “ 5%
.
120 7 -18%
100 32%

Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
GN Store Nord @ rel. OMXC25 (RHS)

Selskabsbeskrivelse

GN Store Nord er en afverdens fgrende producenter af
hgreapparater, diagnostiske instrumenter og head-
sets, som markedsfgres under brandet, Jabra. GN be-
star af headset divisonen, GN Audio, som er verdens
naeststgrste producent af headsets efter Plantronics,
og hgrapparat divisionen, GN Hearing. Hgreappara-
terne saelges under tre maerker: ReSound, Beltone og
Interton, hvor GN Hearing er verdens 4. stgrste produ-
cent af hgreapparater med en global markedsandel pa
sma 20%.

Risikofaktorer
o Makrogkonomisk usikkerhed.

e /ndringer i tilskudsordninger og anden politisk re-
gulering.

e Stigende konkurrence.

e Mangel pd komponenter og flaskehalse i de globale
forsyningskaeder.

o Hgjgeeldikglvandet pad opkabet af SteelSeries.
e Patentrisiko.

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research
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Netcompany
Tid til at kigge fremad

e Mereklarhedi"hackersag”

e Seneste aktiefald er ikke retfaerdiggjort

Mere klarhed i “hackersag”

Det er nu en maned siden, at det blev afslgret, at Netcompany
havde veeret udsat for tyveri af kildekode og brugermanualer,
hvilket forte til store kursfald. Sidenhen er der kommet mere
klarhed i sagen, efter at det kom frem, at den anholdte havde
skaffet sig adgang til en server i Udviklings- og Forenklingssty-
relsen, hvor vedkommende var ansat. Dette er positivt for op-
tikken i sagen, da tyveriet derfor ikke ser ud til at veere et udtryk
for generelt svag sikkerhedsarkitektur i Netcompanys egne sy-
stemer. Det er derfor vores fortsatte vurdering, at sagen ikke vil
pavirke Netcompanys image og fremtidige kontraktnominerin-
ger veesentligt.

Seneste aktiefald er ikke retfaerdiggjort

Pa trods af klarhed i hackersagen, sé ligger Netcompany aktien
stadigvaek ca. 10% under den pris som den befandt sig pa inden
tyveriet (dog fortsatte oppe med ca. 24% ATD). Dette mener vi
ikke er retfaerdiggjort, da vi som sagt ikke ser sagen have naev-
neveerdige konsekvenser for Netcompanys fremtidige indtje-
ningsmuligheder. Vi anser derfor det nuveerende prisniveau
som en god opkgbsmulighed, da vi tror, Netcompany i Igbet af
aret vil levere sikkert indenfor — eller bedre end — den guidance,
man har sat for 2024, blandt andet hjulpet af en bedring i den
danske privatsektor og store kontraktnomineringer i Storbritan-
nien.

Investeringscase

Netcompanys hgje organiske vaekstrater bgr kunne fastholdes
laenge endnu i kernemarkederne i kraft af en steerk track record
i Danmark og et betydeligt veekstpotentiale i de udenlandske
kernemarkeder. Netcompanys hgje profitabilitet i kernemarke-
derne har veeret udfordret de seneste ar, men vi ser 2023 som
et anker for marginerne, som i kraft af succesfuld ekspansion i
de udenlandske markeder bgr kunne stige igen. Veerdiansaettel-
sen ser lav ud i gjeblikket, og vi vurderer, at aktien bgr kunne
stige, uden at dette er foranlediget af positive estimataendrin-
ger.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 6.078 6.741 7.470 8.279
Res. Primaer drift 578 849 1.022 1.238
Nettoresultat 304 555 690 919
Egenkapital 3.830 3.785 3.888 4.026
Indtjening per aktie (DKK) 6 12 15 21
Udbytte per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E (x) 48 24 19 13
K/1(x) 38 37 36 3,5

Kilde: Jyske Bank & Netcompany

¢y JYSKE BANK

Netcompany Kgb
Sektor IT
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 350
Lukkekurs (DKK) 280,3
Markedsveerdi (DKK mio.) 14.015
Jyske Quant -
Value score -

Quality score
Momentum score

Kursudvikling og relativ performance

DKK
330 37%

300 25%

12%
210 ww -13%

180 -25%
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
Netcompany @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

270

Selskabsbeskrivelse

Netcompany er en dansk IT-konsulentvirksomhed, der
udvikler ogimplementerer "next generation” IT-lgsnin-
ger til den private og offentlige sektor. Netcompany har
blandt andet staet for udviklingen og vedligeholdelsen
af portalen Borger.dk, kommunikationsplatformen
Aula, samt avancerede IT-systemer hos selskaber som
Topdanmark, Novo Nordisk og Kgbenhavns Lufthavn.
Netcompany havde i 2023 en omsaetning pd DKK 6.078
mio. og mere end 7700 ansatte.

Risikofaktorer
o Manglende evne til at tiltraekke nyuddannede talen-
ter.

o Betydelige fejl pa IT-projekter med imageskade og
lav win-rate til fglge.

e Manglende evne til at Igfte marginerne i udlandet til
niveauet i Danmark.

e (get kompleksitet i organisationen og lavere profi-
tabilitet til folge.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Nordea
Fortsat hgjprofitabel bank

e Modstandsdygtig overfor lavere renter

e Lavrealkreditudlansvaekst i Danmark

Modstandsdygtig overfor lavere renter
Sidste ars imponerende resultater fra bankerne har i hgj grad

vaeret drevet af nettorenteindtaegterne. Denne indtaegtskilde

vil dog komme under pres i takt med faldende markedsrenter.
For at vurdere, hvilke banker der er mest modstandsdygtige
overfor lavere markedsrenter, kan man se pa bankernes ind-
l&nsbetaer, der angiver, hvor stor en del af Nationalbankens ren-
testigninger banken har videregivet til kunderne i form af hgjere
indlansrenter. Nordea har et af de hgjere betaer blandt de star-
ste danske banker, hvilket betyder, at i tilfaelde af lavere mar-
kedsrenter vil de faldende renteindtaegter i hgjere grad blive op-
vejet af lavere renteudgifter pa kundernes indlan. Dette vil bi-
drage til, at Nordea kan bevare sin position som en af Nordens
mest profitable banker.

Lav realkreditudlansvaekst i Danmark
Udlansvaeksten pa tveers af Norden ligger relativt stille i gjeblik-
ket, ogsa pa boligmarkedet. Efter flere ar med realkreditudlans-

vaekst, der 1a hgjere end markedet, havde Nordea Kredit et lidt

underdrejet ari 2023 med negativ vaekst pa ca. 3%, hvor marke-
det stegca. 1%. Viser dogudviklingen som et udtryk forenmere
konservativ udldnspolitik snarere end udfordringer pa det dan-
ske marked. | Sverige ligger Nordea ogsa fortsat foran markeds-
vaeksten pa boliglan, og viregner med, at denne tendens vil fort-
seette de kommende méaneder.

Investeringscase
Med afsaet i det flotte forretningsmomentum, Nordea har reali-

seret de seneste ar, samt en overbevisende eksekvering pa det
seneste transformationsprogram, ser vi det som realistisk, at

Nordea nar i mal med deres 2025-malsaetninger. Lykkes dette,
vil det bringe banken op blandt de mest profitable storbanker i
Norden - og med et rimeligt udlodningspotentiale undervejs.
Nordeas skalafordele som Nordens stgrste bank lader dogfort-
sat vente pa sig, men pa lang sigt bgr udrulningen af bankens
kerne-IT-platform og fokus péa at vaere blandt de bedste digitale
banker kunne udigse skalafordele, som vil kunne gge profitabili-
teten yderligere.

Udvalgte nggletal

EURm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 7.451 7.823 7.475 7.568
Nettoresultat 4934 5312 5.000 5.088
Balance sum 584.702 598.815 609.630 620.251
Egenkapital 31.225 32.297 32.818 34.346
Indtjening per aktie (EUR) 1.4 15 15 15
Udbytte per aktie (EUR) 10 10 1,1 1,1
P/E(x) 8 7 7,0 6,9
K/1(x) 13 11 11 11

Kilde: Jyske Bank & Nordea

¢y JYSKE BANK

Nordea Kgb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 95
Lukkekurs (DKK) 77,85
Markedsveerdi (DKK mio.) 272.910
Jyske Quant -
Value score -

Quality score
Momentum score

Kursudvikling og relativ performance

DKK
90 28%

80 | j 14%
v
- 0%

60 -14%
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar
Nordea @ rel. OMXC25 (RHS)
Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

Nordea er den stgrste finansielle virksomhed i Norden
og en af de stgrste banker i Europa med en tilstedevae-
relse i 20 lande. Nordea leverer en bredt funderet og
universal bankservice til over 9 millioner privatkunder og
ca. 600.000 erhvervskunder.

Risikofaktorer
e 2025-planoverholder ikke budget eller bliver forsin-
ket.

e Negativ medieomtale og fortsat faldende kundetil-
fredshed.

e Forveerring af makrogkonomisk udvikling i Norden
med negative konsekvenser for bade kreditkvalitet
ogindteegter.

« Flere regulatoriske tiltag med negativ indvirkning pa
den finansielle sektor end ventet.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Novo Nordisk

@get tiltroen til Novo Nordisk

o Kapitalmarkedsdagen gger tiltroen til Novo Nordisk

o Fedme-markedet forventes at na vaerdi pa 130 mia. kr.

Kapitalmarkedsdagen gger tiltroen til Novo Nordisk

Marts var alt andet end stille for Novo, som afholdte kapitalmar-
kedsdag, hvilket sendte aktien markant i vejret. Samlet set steg
Novo-aktien 8,4% (9,2% inkl. udbytte). i marts, mens OMXC25
steg 3,0% (4,0%inkl. udbytte). Kapitalmarkedsdagen bgd pa po-
sitivt nyt stort set hele vejen rundt, positive pipeline-nyheder fra
Amycretin, positiv ordlyd omkring produktionskapaciteten og
udsigt til hgjere indtjeningsmarginer. Alt sammen noget som
@ger vores tiltro til Novo og styrker vores tro pa, at Novo er en
flerdrig hgjvaekstaktie. Vivurderer, at Novo har en af de mest at-
traktive veekstudsigter i sektoren med en forventet salgsvaekst
pa 19% fra 2024-27 mod et gennemsnit for sektoren pa ca. 6%.

"Forsigtig” start pa aret

Recepttal fra USA indikerer, at efterspgrgslen efter diabetes-
medicinen Ozempic og fedme-medicinen Wegovy fortsat er
steerk. Spgrgsmalet er, om de positive takter viser sig i Novos
regnskab for 1. kvartal, som annonceres den 2. maj. Der er ud-
sigt til endnu et godt kvartal for Novo, men muligvis er det kvar-
talet medden laveste veeksti2024. Forventningerne imarkedet
er pt. en omsastningsvaekst i danske kroner pa 21,7%, hvilket
skal holdes op imod 24,2% for hele 2024. Novo forsgger dog i
klassisk Novo-stil at deempe forventningerne. Hen over aret
forventes vaeksten at tiltage pga. sgede leveringer af Wegovy
og gradvis forbedring af leveringsproblemerne i Rare Disease.

Investeringscase

Positive pipeline-nyheder fra Amycretin, opkgb af yderligere
produktionskapacitet og forventninger til fremgang i indtje-
ningsmarginen gger vores tiltro til Novo, som yderligere nyder
godt af et staerkt forretningsmomentum i GLP-1-segmentet.
Solide veekstudsigter (bade i Fedme og Diabetes) samt aktiens
defensive profil kan sikre, at Novo-aktien fortsaetter med at im-
ponere. Vivurderer, at Novo har en af de mest attraktive vaekst-
udsigter i sektoren, med en forventet salgsvaekst pd 19% fra
2024-27 mod et gennemsnit for sektoren pa ca. 6%. Novos hg-
jere vaekst, indtjening og forrentning af kapital mere end retfaer-
digger veerdiansaettelsen.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 232.261 287.713 335.410 427.728
Res. Primaer drift 102.574 129.190 150.859 192916
Nettoresultat 83.683 104.322 120.765 154.703
Balance sum 314.486 402.966 455.009 544.834
Egenkapital 126.822 164.199 189.713 228.191
Indtjening per aktie (DKK) 19 23 27 35
Udbytte per aktie 9 11 11 14
P/E(x) 48 38 33 26
K/1(x) 25 24 21 18

Kilde: Jyske Bank & Novo Nordisk

S JYSKE BANK

Novo Nordisk Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 1050
Lukkekurs (DKK) 888,3
Markedsveerdi (DKK mio.) 4.006.233
Jyske Quant Q1
Value score Q5
Quality score Q1
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance

DKK

950 81%
850 62%
750 43%
650 24%

550 5%

Y S Y

450 -14%
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar

Novo Nordisk @ rel. OMXC25 (RHS)

Selskabsbeskrivelse

Novo Nordisk er en global medicinalvirksomhed medle-
dende positioner indenfor diabetes og fedme. Novo ar-
bejder for at udvikle, fremstille og saelge produkter med
det formal at bekeempe diabetes og andre alvorlige kro-
niske sygdomme som sveer overvaegt og sjeeldne blod-
sygdomme og endokrine sygdomme. Novo Nordisk,
som har hovedsaede i Danmark, beskaeftiger mere end
47.000 medarbejdere pa 80 kontorer rundt omiverden
samt markedsfgrer sine produkter i mere end 168
lande.

Risikofaktorer

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

e Vaerre end forventet prispres pga. f.eks. regulering,
biosimileer konkurrence, patentudigb.

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

o @get konkurrenceiGLP-1 ogfedme frabl.a. Eli Lilly.
e Skuffende kliniske resultater.
e Negative valutabevaegelser, szerligt USD/DKK.

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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Pandora

Hvornar rammer vi toppen?

o Kursstigningerne fortsaetter derudaf

o Google-s@gningerne underbygger vaeksthistorien

Kursstigningerne fortsatter derudaf

Pandora fortsaetter den steerke trend og er nu steget med 22%
ar til dato. Pandora Igftede i forbindelse med regnskabet slgret
for salgsudviklingen i de ferste 5 uger af aret, hvor like-for-like
salget var oppe med en hgj encifret procentsats. Det vidner om,
at investeringerne i brandet og de markedsfgringskampagner,
som Pandora har ivaerksat, virker yderst effektivt. Samtidig er
Pandora godt positioneret til at nyde godt at et @get fokus pa
value og en bevaegelse i retning af smykker med et lavere pris-
punkt. Dette star i kontrast til den amerikanske forhandler af
smykker, Signet, der i forbindelse med deres 4. kvartalsregn-
skab, praesenterede en svag guidance for 2025 og samtidig fla-
gede en svag start pa aret. Vi vil dog veere varsomme med at
laegge alt for meget ide svage udmeldinger fra Signet.

Google-sggningerne underbygger vaeksthistorien
Antallet af google s@gninger pa Pandora fortseetter den staerke
trend med en stigning pa 25% i februar, dogmed enlille nedgang
i vaeeksten sammenlignet med det rekordhgje niveau i 4. kvartal,
hvor antallet af google-s@gninger var oppe med hele 34%. Inte-
ressen er dog forsat hgj. Viforventer sdledes, at salgsvaeksten
ud af butikkerne vil holde sig oppe pa en hegj encifret vaekst i 1.
kvartal —itrdd med forventningerne i markedet.

Investeringscase

Indtil videre har smykkesalget veeret overraskende robust pa
trods af makrogkonomisk modvind. Det vidner om, at salget er
mere modstandsdygtigt, end viumiddelbart havde frygtet, ogat
de markedsfgringskampagner, som Pandora har ivaerksat, vir-
ker efter hensigten. Vi forventer sdledes, at Pandora formar at
styre fornuftigt igennem den makrogkonomiske modvind, om
end Pandora ikke er immun overfor en opbremsning i forbrugs-
lysten. Samtidig indikerer selskabets nye finansielle mal for
2026, at Pandora gar ind i en ny vaekstfase med udsigt til en or-
ganisk vaekst pa 7-9% om aret. Aktien er dog kert steerkt, hvor
aktien er tilbage i et rekordhgijt niveau. Vi ser derfor ikke laengere
samme upside i aktien.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 30.226 32.362 34.537 36.264
Res. Primaer drift 23.890 25578 27.297 28.662
Nettoresultat 5.094 5.751 6.317 6.807
Egenkapital 6.500 5.140 1.407 1.021
Indtjening per aktie (DKK) 42 53 55 64
Udbytte per aktie 16 16 18 22
P/E (x) 12 21 21 18
K/1(x) 12 20 72 99

Kilde: Jyske Bank & Pandora

¢y JYSKE BANK

Pandora Hold
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Hgj
12-m. kursmal (DKK) 1000
Lukkekurs (DKK) 1140,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 101.505
Jyske Quant Q1
Value score Q3
Quality score Q1
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance

DKK
1290 114%
1110 84%

930 54%

750 24%

570 -6%

390 -35%
Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar

@ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Pandora

Selskabsbeskrivelse

Pandora designer, producerer og markedsfgrer smyk-
ker i hgjkvalitets materialer til overkommelige priser.
Selskabets produkter saelges gennem mere end 7.700
butikker i over 100 lande med stgrst omsaetning i USA
(23 %), Storbritannien (12 %), Italien (11 %) og Austra-
lien (7 %). Der produceres omkring 1.250 varenumre
inkl. charms ogarmband, der udgar omkring 75 % af sal-
get, samt ringe, greringe og halskaeder. Produktionen
er beliggende i Thailand, og distributionen sker med
luftfragt til fire regionale centre i USA, Hamburg, Madrid
og Australien.

Risikofaktorer
En normalisering i smykkesalget i USA.

Risiko relateret til lanceringen af nye produkter.
Markedet for charms bliver maettet.

En aggressiv udbygning af butiksnettet kan kannibali-
sere omsaetningen ide eksisterende butikker.

Kopiprodukter, faldende kundetrafik og stigende guld-
og sglvpriser.

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research
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Rockwool

Ny mand i spidsen for Rockwool

« Overraskende direktgrskifte i Rockwool

e Forsatgod prisdisciplinimarkedet

Overraskende direktgrskifte i Rockwool

Rockwool er oppe med 12% ar til dato, men har siden regnska-
bet ligget forholdsvist fladt. Rockwool meddelte i slutningen af
februar, at Jens Birgersson traeder tilbage som CEO og overla-
der tgjlerne til Jes Munk Hansen, der idag er topchefi Terma. Vi
er overrasket over meddelelsen, da vi ikke umiddelbart havde
set udskiftningen pa direktgrposten komme. Jens Birgersson
har efter vores opfattelse gjort det rigtigt godt ide 9 &r, han har
staet i spidsen for Rockwool, hvor han har bragt overskudsgra-
dentilbage pa et historisk hgjt niveau. Samtidigt har han formaet
at styre flot igennem en svaer periode med volumenfald. Jes
Munk Hansen har dog siddet i bestyrelsen det sidste ar og har
derfor et godt kendskab tilRockwool. Vier derfor ikke s& bekym-
ret for direktgrskiftet.

Forsat god prisdisciplin i markedet

En gennemgang af prislisterne for Rockwool viser, at Rockwool
har haevet priserne i Storbritannien med 4,8% pr. 1. marts.
Rockwool fglger dermed i kglvandet pd mange af de andre iso-
leringsproducenter, der har veeret ude og annoncere prisstig-
ninger pa 3-11%. Det virker saledes til, at der er en god disciplin
imarkedet. Der er dog kun tale om ét prispunkt, men tallene un-
derstgtter vores forventning om, at Rockwool vil kunne komme
igennem med prisstigninger iomegnen af 1-3%i 2024.

Investeringscase

Eftersporgslen efter stenuld er drevet af en raekke langsigtede
trends, der er med til at understgtte efterspargslen efter Rock-
wools produkter. Blandt de vigtigste kan naevnes et gget fokus
pa energieffektivitet og brandsikkerhed samt en substitution
vaek fra plasticbaserede materialer over mod mere naturlige
produkter som stenuld. P& kort sigt ser vi en risiko for, at de sti-
gende renter vil pavirke aktivitetsniveauet negativt, hvor szerligt
nybygningsaktiviteten er hardt ramt, men vi vurderer, at det
vaerste er ved at veere overstéet og forventer, at volumenvaek-
steni 2024 vil ligge og balancere omkring 0%. Stgrste risiko er
relateret til prisdisciplinen i markedet, hvor vi ikke kan afvise, at
enkelte konkurrenter kan blive fristet til at sasenke priserne.

Udvalgte nggletal

EURm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 3.620 3.638 3.856 4.088
Res. Primaer drift 518 506 565 620
Nettoresultat 389 388 434 476
Balance sum 3.477 3.591 3.786 4011
Egenkapital 2.804 2913 3.068 3.251
Indtjening per aktie (EUR) 18 18 20 21
Udbytte per aktie (EUR) 55 55 6,1 6,4
P/E (x) 15 17 15 14
K/1(x) 2,0 2,2 2,1 2,0

Kilde: Jyske Bank & Rockwool

¢y JYSKE BANK

Rockwool Kgb
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 2350
Lukkekurs (DKK) 2220
Markedsveerdi (DKK mio.) 47.798
Jyske Quant Q1
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance

DKK

2400 50%
2190 37%
1980 24%

1770 N - 11%
A Y PO
1560 BA -2%

1350 -16%
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@ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Rockwool

Selskabsbeskrivelse

Rockwool er verdens fgrende producent af produkter
baseret pad stenuld. Selskabet tilbyder et bredt sorti-
ment af produkter til byggesektoren, herunder isole-
ringsmaterialer, akustiklofter og facadeplader. Virk-
somhedens aktiviteter er opdelt i to forretningsseg-
menter: 1) Insulation, der leverer energibesparende og
brandsikre isoleringsmaterialer til byggesektoren samt
produkter til industriel og teknisk isolering af rgr, kedler
og ventilationskanaler og 2) Systems, der leverer aku-
stiklofter, facadeplader, vibrations- og stgjisolerings-
Izsninger, vaekstmedier til dyrkning af planter i gartne-
rier samt fiberlgsninger til fremstilling af bl.a. bremser i
bilindustrien. Rockwool har idag 45 produktionsfacilite-
ter fordelt pa 39 lande.

Risikofaktorer
Opbremsning i den globale vaekst.

Stigende renter pavirker nybygningsaktiviteten nega-
tivt.

Lav kapacitetsudnyttelse vil laegge pres pd margin.
Prispres imarkedet.

Stigende inputpriser, herunder prisen pa koks og energi
samt hgjere transportomkostninger.

Valutakurs udsving, herunder GBP, RUB og USD.
Fald i olieprisen gger konkurrenceevnen i skumplast.

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research
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Royal Unibrew

Problemerne er ikke ovre endnu

e Endnuen svaer maned for Unibrew

o Efter flere skuffelser skal tilliden nu genvindes

Endnu en svaer maned for Unibrew

Marts har vaeret endnu en svaer maned for Unibrew-aktien, som
er steget med blot 0,3% (0,3% inkl. udbytte) siden ultimo fe-
bruar, mens OMXC25 er steget med 3,0% (4,0% inkl. udbytte).
Unibrew-aktien fortsaetter dermed delidt svage takter fra 2023.
Marts var dog en nyhedsmaessigt stille maned, hvor investo-
rerne sa smat begyndte at kigge frem mod regnskabet for 1.
kvartal.

Efter flere skuffelser skal tilliden nu genvindes
Kursmaessigt lider Unibrew-aktien formentligt fortsat af den
skuffende nye langsigtede malsaetning og guidance for 2024,
som Unibrew praesenterede ved arsregnskabet i slutningen af
februar. Saerligt de mellemlange forventninger skuffede marke-
det, hvor Unibrew forventer en organisk EBIT-vaekst pd 6-8% pr,
ar., hvor konsensus forventede 11% fgr annonceringen. Videler
markedets skuffelse, og efter flere skuffelser i 2023 skal
Unibrew i 2024 nu forsgge at genvinde investorernes tillid. For-
ventningerne til 2024 anser vi som en smule konservative, og vi
forventer, at Unibrew leverer i den gvre ende af intervallet.
Unibrew oplyser, at de vigtigste svingfaktorer i guidance er for-
brugeradfaerd og sommervejret.

Investeringscase

Ovenpa flere skuffelser i 2023 og annonceringen af skuffende
langsigtede malsaetninger og guidance for 2024 skal Unibrew i
2024 genvinde investorernes tillid. De mange skuffelse betyder,
at vi tager et mere afventende syn pa Unibrew-aktien - vi ser
fortsat potentiale i Unibrew men kraever, at selskabet kan elimi-
nere de negative overraskelser. Selvom Unibrew mener, atde er
bedre positioneret end tidligere, sa har vi endnu ikke set dette |
tallene. Aktien handler pad historisk billige niveauer (samme
EV/EBITDA-niveau som under COVID-19), men fortsat en
praemie til Carlsberg, hvilket vi har sveert ved at finde argumen-
ter for, da vaekstforventningerne er relativt ens.

Udvalgte nggletal

DKKm 2022 2023E 2024E 2025E
Omsaetning 11.487 12.927 14.975 15.595
Res. Primaer drift 1.515 1.638 1.922 2.091
Nettoresultat 1.491 1.095 1.233 1.389
Balance sum 14.474 17.778 18.940 19.733
Egenkapital 5.158 5.748 6.241 6.880
Indtjening per aktie (DKK) 23 22 25 28
Udbytte per aktie 15 0 15 15
P/E(x) 19 20 18 16
K/1(x) 5 39 36 33

Kilde: Jyske Bank & Ro yal Unibrew

S JYSKE BANK

Royal Unibrew Hold
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 525
Lukkekurs (DKK) 448,8
Markedsveerdi (DKK mio.) 22.530
Jyske Quant Q4
Value score Q3
Quality score Q3
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance

DKK
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Royal Unibrew @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

Royal Unibrew er blandt de ledende drikkevareprodu-
center pa udvalgte europasiske markeder indenfor so-
davand, gl, "forbedret vand" og energidrikke. Virksom-
hedens redder og ekspertise gar mere end 100 ar til-
bage i Danmarkshistorien. Unibrew er kendt for brands
som Royal, Faxe Kondi, Ceres, Novelle, LemonSoda, Kil-
deveeld, Mokai, Cult og Lorina. Udover at producere og
seelge egne meerker tilbyder Unibrew ogsé internatio-
nale brands i form af Heineken i Finland og Danmark
samt sodavand fra PepsiCo. Geografisk er Unibrew ind-
delt i tre regioner: "Nordeuropa", "Vesteuropa" og "In-
ternational”. Pa individuelt landeniveau er Unibrew i hgj
grad eksponeret mod markederne Danmark, Finland,
Norge, Italien og de baltiske lande.

Risikofaktorer
Yderligere stigninger i rdvare- og energipriserne.

Markant downtrade blandt forbrugerne.

Integration af stgrre opkgb fejler, eller man kgber katten
i seekken.

Licensaftaler med Heineken eller PepsiCo stoppes.

Hardere konkurrence, som vil presse volumenvaeksten
og markedsandele.

Lovgivningsmaessige aendringer, der har til formal at re-
ducere alkoholforbruget.

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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Tryg

Store og mange sma skader i sigte

e Hgjt niveau af motorskader fortseetterindi 2024

e Brandivandland kan udlgse hgjt niveau af storskader

Hgjt niveau af motorskader fortszetter ind i 2024

Nye tal for takserede motorskader viser en lidt udfordrende ud-
vikling i starten af 2024, hvor antallet af skader steg med hhv.
11% og 20% &/3 for arets forste to maneder. Selvom der ikke
ngdvendigvis er en 1:1 sammenhaeng mellem denne statistik og
de faktiske erstatningsudgifter, sa bgr man kunne regne med
retningen. Tallene indikerer dermed, at trenden, som alle ska-
desforsikringsselskaber observerede og italesatte i 2023, med
hgjere skadesfrekvens i motorsegmentet, er fortsat ind i 2024.
Dette kankomme til at leegge et ekstra pres pa Tryg ogde andre
forsikringsselskabers underliggende skadesudviklingi 1. kvartal.
Ordlyden fra Tryg er dog, at man vil veere i stand til at modvirke
dette pres gennem indeksering og malrettede prisinitiativer,
hvilket, vi ogséa tror, man vil lykkes med over tid.

Brand i vandland kan udlgse hgjt niveau af storskader

En brand i et vandland i Ggteborg kan formentligt udigse en
stgrre erstatningsudgift for Tryg i 1. kvartal. Vandlandet Oce-
ana, der har kostet omkring DKK 800 mio. at bygge, braendte
ned i februar, og Tryg har sidenhen bekraeftet, at Trygg-Hansa
har forsikret byggeriet gennem en projektforsikring. Tryg gen-
forsikrer dogdenne slags projekter, og vivil derfor ikke forvente,
at belgbet, der ender med at sta for Trygs egen regning, vil pa-
virke resultatet for 2024 materielt, men vivil dog forvente, at ni-
veauet af storskader i 1. kvartal vil ligge hgjere end de normale
DKK 200 mio., som Tryg normalt guider for.

Investeringscase

Attraktiviteten af Trygs stabile forretningsmodel, solide vaekst-
udsigteriflere af Trygs segmenter og et strategisk fornuftigt og
veerdiskabende opkgb af RSA/Codan er ikke til at komme
udenom. Vimener ikke, at Tryg-aktiens nuvaerende leje afspej-
ler veerdien af selskabet og ultimativt det stabile udlodningspo-
tentiale, som Tryg historisk har vaeret garant for. Risikoen for, at
Tryg ikke kan levere de forventede synergieffekter frem mod
2024, ertilstede, men erfaringerne fra det succesfulde Alka-op-
kab bgr alt andet lige @ge troveerdigheden omkring Trygs evne
tilatlevere som lovet.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Bruttopreemieindtaegter 37.135 39.322 41.469 43.606
Teknisk resultat 6.401 7.629 7924 8.338
Nettoresultat 3.822 5.074 5.460 5.804
Balance sum 112.940 124.421 129.859 134.026
Egenkapital 40.351 38.769 38.503 38.329
Indtjening per aktie (DKK) 6,2 83 89 9,5
Udbytte per aktie 75 7.6 8,0 8.2
P/E (x) 23 17 16 15
K/1(x) 7.9 10,0 10,4 110

Kilde: Jyske Bank & Tryg

S JYSKE BANK

Tryg Kob
Sektor Finans
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 170
Lukkekurs (DKK) 141,75
Markedsveerdi (DKK mio.) 89.988
Jyske Quant -
Value score -

Quality score
Momentum score

Kursudvikling og relativ performance

DKK
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Tryg ® rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

Tryg er den stgrste danske og pan-nordiske skadefor-
sikringsvirksomhed. Tryg tilbyder en bred palette af
produkter til sine kunder bestdende af f.eks. bilforsik-
ring, ejendomsforsikring samt sundheds- og ulykkes-
forsikring. Trygs ca. 7.000 medarbejdere servicerer
mere end 5 millioner kunder og behandler mere end 1
millioner skadeanmeldelser arligt. Selskabet er tilstede-
vaerende i Danmark (markedsleder), Norge (nr. 3) og
Sverige (nr. 3) og er primeert rettet mod privatkunder,
understgttet af et staerkt brand.

Risikofaktorer
Skadesinflation (storrelse/frekvens) storre end pris-
stigninger, szerligt i relation til bilforsikringer.

Omkostningsbesparelser fra spareprogram og/eller
synergier fra RSA-opkgb leveres ikke som lovet.

Valutakursbevaegelser (norske og svenske kroner).

Hgjere vejr- og stormskader, som har vaeret forholds-
vist lave ien periode.

Lavere investeringsafkastitakt med ennormalisering af
afkastet paf.eks. aktier.

Lavere aflgbsresultat.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Vestas

De amerikanske vinde tager til

e Ordreindgangen i USA lover godt for aktivitetsniveauet

e Mulighed for markant marginfremgang

Ordreindgangen i USA lover godt for aktivitetsniveauet
Vestas er nede med 8% ar til dato, men er steget med sma 2%
siden vi gik p& Keb i slutningen af februar. Aktien er dog endnu
ikke blevet fuldt belgnnet for den rekordhgje ordreindgang, hvor
Inflation Reduction Act'en abner op for en markant stigningiin-
stallationsniveauet fra 2025 og frem. Vi ser sdledes enmulighed
for, at antallet af overleverede MW vil stige med en tocifret pro-
centsatsi2025. Dette er understgttet af en solid ordrebehold-
ning, hvor antallet af amerikanske ordrer er steget til over 7 GW
—mere end 3 gange sa meget som sidste ar.

Mulighed for markant marginfremgang

Samtidig tyder meget pa, at ordrerne er taget ind pa rigtig gode
priser. Ifglge Bloomberg New Energy Finance steg prisen i 2.
halvar til USD 0,93 mio. pr. MW, hvilket er 48% hgjere end gen-
nemsnittet i 2020. Det lover godt for Vestas' muligheder for at
forbedre profitabiliteten gadende fremad, i takt med at kvaliteten
af ordrebogen stiger, og Vestas begynder at eksekvere pa de
ordrer, der er taget ind pa hgjere priser.

Investeringscase

Vestas er godt pa vej i forhold til at genetablere indtjeningsev-
nen efter 2 &r, hvor selskabet ikke har formaet at tjene penge pa
selve mellerne. Det veerste er dog overstaet, og vi forventer en
gradvis bedring i indtjeningsevnen hen over de naeste to aritakt
med, at kvaliteten af ordrebogen forbedres, og Vestas begyn-
der at eksekvere pa ordrer, der er taget ind pa hgjere priser. Ve-
stas har udvist stor disciplin og har haevet priserne med sma
30% siden 2019. Det burde veere tilstraekkeligt til at kompen-
sere for de hgjere inputpriser. Profitabiliteten forventes derfor
veere tilbage pa et normaliseret niveau i 2025. Den langsigtede
vaeksthistorie er derfor intakt, understgttet af en raekke ambiti-
@se malsastninger fra verdens fgrende lande, der forventes at
seette skub i udbygningen af vindkraft badde pé land og til havs.

Udvalgte nggletal

EURm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 15.382 17.153 21.268 23.299
Res. Primaer drift 292 882 1.894 2.289
Nettoresultat 78 627 1.407 1711
Balance sum 21.879 23.758 28.684 32.065
Egenkapital 3.042 3615 4984 6.610
Indtjening per aktie (EUR) 01 0,6 1.4 1,7
Udbytte per aktie (EUR) 01 0,0 0,0 0,1
P/E(x) 334 42 19 15
K/1(x) 8,6 7 5 4,0

Kilde: Jyske Bank & Vestas

S JYSKE BANK

Vestas Kgb
Sektor Industri
Risiko Hgj
12-m. kursmal (DKK) 220
Lukkekurs (DKK) 196,38
Markedsveerdi (DKK mio.) 198.318
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quality score Q5
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance

DKK
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Vestas @ rel. OMXC25 (RHS)

Selskabsbeskrivelse

Vestas er verdens stgrste producent af vindmeller med
en markedsandel pd omkring 20%. Selskabet startede
produktionen af vindmgller i 1979 og blev bgrsnoteret i
1998. Vestas producerer og salger landbaserede vind-
mgller i stgrrelsen fra 2,0 MW til 7,2 MW. Herudover
seelger Vestas hawindmgller og servicerer mere end
50.000 mgller med en samlet kapacitet pd over 110
GW. Serviceforretningen er en yderst stabil og profita-
bel forretning. Selskabets vision er at ggre vind til en li-
geveerdig energikilde med olie og gas.

Risikofaktorer
Afdaempet efterspgrgsel pga. tilbageholdenhed blandt
kunderne eller strammere finansieringsvilkar.

Udlgb af PTC ordningen i USA.

Kvalitetsproblemer med mgller inden for garantien.
Stigende input priser, herunder stigende stélpriser.
Aftagende politisk velvilje for klimavenlig politik.

Flaskehalsproblemer, strejker og forsinkelser i produk-
tionen samt intensiveret priskonkurrence.

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research
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Danske aktier - Z£ndringer siden sidst (29-02-2024)

¢S JYSKE BANK

Selskab Aktuel kurs  Aktuelt kurs-mal Tidligere kursmal Dato for ending af kursmal Anbefaling Tidligere anbefaling Dato for zendring af anbefaling Analytiker
A.P.Mgller - Maersk 8864 (DKK) 12500 (DKK) - - Hold - - Morten Holm Enggaard
Alm Brand 13,12 (DKK) 16 (DKK) - - Kgb - - Anders Haulund Vollesen
Carlsberg 947,2 (DKK) 1100 (DKK) - - Kgb - - Henrik Hallengreen Laustsen
Coloplast 927,4 (DKK) 925 (DKK) - - Hold - - Henrik Hallengreen Laustsen
Danske Bank 206,5 (DKK) 230 (DKK) - - Kgb - - Anders Haulund Vollesen
Demant 343 (DKK) 360 (DKK) 350 (DKK) 13-03-2024 Hold - - Janne Vincent Kjaer
DSV 1128 (DKK) 1550 (DKK) - - Kgb - - Morten Holm Enggaard
Genmab 2126 (DKK) 2850 (DKK) - - Kgb - - Henrik Hallengreen Laustsen
GN Store Nord 188,15 (DKK) 200 (DKK) - - Kgb - - Janne Vincent Kjeer
Netcompany 280,3 (DKK) 350 (DKK) - - Kgb - - Anders Haulund Vollesen
Nordea 77,85 (DKK) 95 (DKK) - - Kgb - - Anders Haulund Vollesen
Novo Nordisk 888,3 (DKK) 1050 (DKK) 805 (DKK) 13-03-2024 Kgb Hold 13-03-2024 Henrik Hallengreen Laustsen
Pandora 1140,5 (DKK) 1000 (DKK) - - Hold - - Janne Vincent Kjaer
Rockwool 2220 (DKK) 2350 (DKK) - - Kgb - - Janne Vincent Kjeer
Royal Unibrew 448,8 (DKK) 525 (DKK) 610 (DKK) 01-03-2024 Hold Kgb 01-03-2024 Henrik Hallengreen Laustsen
Tryg 141,75 (DKK) 170 (DKK) - - Kgb - - Anders Haulund Vollesen
Vestas 196,38 (DKK) 220 (DKK) - - Kgb - - Janne Vincent Kjeer

a

Se historiske anbefalingsaendringer her

Kilde: Jyske Bank

21



Uy JYSKE BANK

Danske Aktier / 27.03.2024 09:57

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 bag-
grund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefalinger kan aendres uden varsel. Analysen er til personligt brug for Jyske Banks kunder og ma ikke
kopieres. Hvis ikke andet er anfert er kilden Jyske Bank.

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig radgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger medmindre andet er anfert. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv fremlaeggelse af investe-
ringsanbefalinger 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 méaanalytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifom. sygdom, forretninger
o.l.sdmadenne ikke handle idet pageeldende papir pa dagen for publicering af analysen og dagen efter. Jyske Bank kan tillige have positioner ide papirer, der analyseres og vil ofte have et
forretningsmaessigt forhold til de analyserede virksomheder eller udstedere af de analyserede papirer. Analytikerne modtager ikke betaling fra enheder med interesse i analysen.

Kvantitative anbefalinger pd enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativmetode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingenianaly-
sen dannes pa baggrund af den samlet Quant score.

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

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

Modeller

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber

Jyske Bank anvender en kvantitativ model, Jyske Quant Global Large Cap Equties, til atidentificere investeringsmuligheder pa globalt plan. Jyske Quant Global Large Cap Equities inde-
holder ca. 3.000 af verdens sterste bersnoterede selskaber malt pa markedsvaerdi. Gennem en kvantitativ analyse scores selskaberne ud fra 23 nggletal og rangeres efterfglgende inden
for tre klassiske og veldokumenterede faktorer:

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

De tre faktorer ligevaegtes herefter tilen samlet Quant score, som danner baggrund for anbefalingen. Den samlede Quant score rangerer selskaberne inden for fem kvintiler. Kvintilet Q1
er de 20 % bedst scorende selskaber, altsd dem med den hgjeste samlede score. Kvintilet Q5 er omvendt de 20 % darligst scorende selskaber etc. Jyske Quant Global Large Cap Equities
er baseret pa en grundig og veldokumenteret metode med staerke historiske resultater. Jo bedre rangering, desto sterre er sandsynligheden for at opleve et positivt merafkast. Modellen
ekskluderer Finans og Forsyning, dabegge sektorer vurderes at veere signifikant anderledes end andre sektorer. Blandt andet som felge af regulering og selskabernes typiske kapital-
struktur. 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
ejheller 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. Ved lancering af en ny
Kgb eller Staerk Kgb anbefaling skal selskabet score i Q1 eller Q2 — det vil sige blandt de 40% bedst scorende selskaber i Jyske Quant Global Large Cap Equities. Virevurderer lgbende
vores anbefalinger. Det afggrende for, hvornar vieendrer en anbefaling fra Keb eller Steerk Kgb til Hold eller Seelg, vil vaere analytikers vurdering af selskabet.

Jyske Bank anvender en eller flere af falgende modeller:

. Discounted cash flow model (DCF-model): | denne modelveerdiansaettes selskabet pa baggrund af de forventede fremtidige frie pengestremme, som selskabets drift gene-
rerer. Veerdiansaettelsen opdelesihhv. en budgetperiode, bestaende af 10 ar, en mellemperiode, hvoridet antages, at selskabet vil vaere i stand til at opretholde sin konkur-
rencemaessige fordel og en terminalperiode. Beregningen af veerdien i budgetperioden og mellemperioden beregnes ved en simpel tibagediskontering af de frie penge-
stremme i de enkelte ar med de relevante kapitalomkostninger, WACC. Vaerdien beregnes saledes:

NPV af budgetperiode (EV) = 3 " -0) (FCF.1/(1+WACC)®1))

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

. Dividendemodel: | enkelte tilfaelde anvendes en dividendemodel til bestemmelse af selskabets fundamentale veerdi. Ifglge denne model er veerdien af et selskab den tilbage-
diskonterede veerdi af alle forventede fremtidige udbyttebetalinger.
. Relativ veerdianseettelse: Den fundamentale vaerdi sammenholdes med en relativ veerdianseettelse, hvor nggletal sasom P/E, P/B og EV/EBITDA holdes op imod konkurren-

ternes. Hvis der er tale om et koncernselskab bestadende af flere forskellige forretningsomrader kan en sum-of-the-parts vaerdiansaettelse benyttes, hvor selskabet vaerdian-
saettes med udgangspunkt iveaerdien af de enkelte forretningsomrader, der fastsaettes pa baggrund af ssmmenlignelige selskabers nggletal.

. Markedsstemning: Anbefalingen og kursmalet justeres endvidere for den forventede nyhedsstrem og markedsstemning baseret pa branchekendskab samt selskabsspeci-
fikke forhold. Heriindgar momentum-scoren i Jyske Quant modellen. | momentum-scoren indgar faktorer sa som indtjieningsmomentum, implicit volatilitet, analytikernes
estimateendringer og anbefalingssendringer.

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

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

o Q1: Steaerkt kgb, da der er stgrst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig bedre end markedet.
L4 Q2:Kgb, da der er moderat sandsynlighed for, at selskabet klarer sig bedre end markedet.

L4 Q3:Hold, da det er sandsynligt, at selskabet klarer sig som markedet.

L4 Q4: Seelg, da der er moderat sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.

° Q5: Seelg, da der er sterst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.
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Bemeerk, at ovenstadende beskrivelse af anbefalingsbegreberne er gennemsnitsbetragtninger. Det er derfor stadig muligt, at selskaber i eksempelvis Q5 klarer sig bedre end markedet,
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, Staerkt Kgb, Kgb, Hold og Seelg. Disse giver en geeldende anbefalingsstruktur, der ser

sdledes ud:
Anbefaling Absolut Afkast
Steerkt kgb >20%
Kgb 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 kurseendring og udbytte indenfor de kommende 12 maneder.

Det er anbefalingen, ikke kursmalet, der er ankeret. En kgbsanbefaling er altsa en kgbsanbefaling indtil anbefalingen er aendret, ogsa selvom kursstigninger har bragt kursen "for teet" pa
kursmalet. Vivil derfor eksplicit gare opmaerksom pa, hvis viaendrer vores anbefaling, mens en aendring af kursmalet ikke ngdvendigvis medfgrer en ny analyse eller kommentar.

Opdatering af analysen
Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentliggeres en ny publikation, nér og hvis Jyske Bank finder det ngdvendigt. Kvantitative anbefalinger pa enkelt-
fondskoder opdateres Igbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentligggrelse.

Risiko

Investering kan veere behaeftet med risiko, hvorfor vurderinger og evt. anbefalinger kan vaere forbundet med risiko. Anfarte risikofaktorer og/eller fglsomhedsberegninger kan ikke ses
som udtgmmende. Handles veerdipapirer ien anden valuta end investors basisvaluta, s& patager investor sig en valutarisiko. Er der tale om en ADR eller lignende, er valutarisikoen forbun-
det med den valuta, som moderselskabet handlesii.

Lees meget mere omrrisici 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 veere 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 anferte 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 anfert.

Skat

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

Flere informationer
lanalyser 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 speci-
fikke anbefaling.

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

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 bag-
grund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefalinger kan aendres uden varsel. Analysen er til personligt brug for Jyske Banks kunder og ma ikke
kopieres. Hvis ikke andet er anfert er kilden Jyske Bank.

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig radgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger medmindre andet er anfert. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv fremlaeggelse af investe-
ringsanbefalinger 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 maanalytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifbom. sygdom, forretninger
o.l.sdmadenne ikke handle idet pageeldende papir pa dagen for publicering af analysen og dagen efter. Jyske Bank kan tillige have positioner ide papirer, der analyseres og vil ofte have et
forretningsmaessigt forhold til de analyserede virksomheder eller udstedere af de analyserede papirer. Analytikerne modtager ikke betaling fra enheder med interesse i analysen.

Kvantitative anbefalinger pd enkeltselskaber baseret pad Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativmetode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingenianaly-
sen dannes pa baggrund af den samlet Quant score.

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

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

Modeller

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber

Jyske Bank anvender en kvantitativ model, Jyske Quant Global Large Cap Equties, til atidentificere investeringsmuligheder pa globalt plan. Jyske Quant Global Large Cap Equities inde-
holder ca. 3.000 af verdens sterste bgrsnoterede selskaber malt pa markedsvaerdi. Gennem en kvantitativ analyse scores selskaberne ud fra 23 nggletal og rangeres efterfglgende inden
for tre klassiske og veldokumenterede faktorer:
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