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A.P. Mgller - Maersk

o Potentielt skuffende regnskab for 1. kvartal 2025
e Guidance for 2025 holder fortsat

Potentielt skuffende regnskab for 1. kvartal 2025
Enlangsommeligbegyndelse paaret peger iretning af et poten-
tielt skuffende regnskab for 1. kvartal 2025, der offentliggeres
den 9. maj. Maersk har imidlertid forindeveerende en forventning
om, at de for heldret 2025 vil veere i stand til at praestere pa linje
med deres forventning om en markedsvolumenvaekst pa glo-
balt plan pa 4%. Med Trumps-administrationens indfgrelse af
forhgjede tariffer, der nu midlertidigt er sat pa pause, er der dog
stor usikkerhed omkring udviklingen for markedsvolumenvaesk-
sten. Investorerne vil sdledes lytte ngje efter Maersk egne ud-
meldinger i forhold til effekten af den verserende handelskrig.

Guidance for 2025 holder fortsat

| kglvandet pa meldingerne om de forhgjede tariffer har fragtra-
terne veeret inde i faldende tendens, ogsa inden, om end vi pa
ingen mader har set et kollaps, som nogen havde frygtet. P& nu-
veerende tidspunkt ser vi sdledes ingen fare for, at Maersk ikke
skulle veere i stand til at indfri deres forventning om et EBITDA-
resultati2025 pa USD 6-9 mia. —etinterval, der vel og maerke er
meget bredt. Taget den potentielt svage start pa dret i betragt-
ning, en langsommere end ventet normalisering af fragtraterne
samt faldende priser pd bunkerolie, lander vifor indevaerende pa
et EBITDA-resultat for 2025 pa USD 7,6 mia., hvilket er et stykke
over BBG-konsensus pa USD 7,1 mia., om end begge estimater
ligger inden for skiveniforhold til Maersks egen guidance.

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, ligesom selskabets ind-
tjening pa nuveerende tidspunkt oplever positiv pavirkning fra de
geopolitiske uroligheder i og omkring Rgdehavs-omradet. P4
kort sigt er der dog sorte skyer forude pa grund af gget fragtka-
pacitet, der lander pd markedet i Igbet af 2024-26, som isaer vil
udgere et problem, nar Redehavskonflikten engang ophgrer, og
det deraf folgende kapacitetspres letter. P& laengere sigt har
Maersk dog en meget staerk balance og en hgj andel af volumen
pa kontrakt, hvilket fjerner en del af usikkerheden.

Udvalgte nggletal

USDm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 55.482 51.198 52.680 55.056
Res. Primaer drift 6.499 1915 1.633 1.739
Nettoresultat 6.232 1.288 1.031 1.128
Balance sum 87.697 87.538 87.498 87.579
Egenkapital 57.947 58.299 59.000 59.896
Indtjening per aktie (DKK) 2.818,0 582,3 466,2 510,0
Udbytte per aktie (DKK) 845,4 2329 186,5 204,0
P/E (x) 4,2 20,3 25,4 23,2
K/1 (x) 0,5 0,4 0,4 0,4

Kilde: Jyske Bank & A.P. M gller - M aersk

A.P. Mgller - Maersk Kob
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 14000
Lukkekurs (DKK) 11130
Markedsvaerdi (DKK mio.) 175.396
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quality score Q3
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance
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Selskabsbeskrivelse

A.P. Mgller-Maersk A/S, forkortet Maersk, blev stiftet i
1904 i Svendborg af Kaptajn Peter Maersk Mgller og
spnnen Arnold Peter Mgller. Den nuvaerende koncern-
struktur opstodi 2003, ved fusionen mellem rederierne
D/S 1912 og D/S Svendborg, som ejede gruppens sel-
skaber pad 50-50 basis. Maersk startede en strategisk
transformation i 2016 med frasalg af b.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.

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

Senior Analyst, Haider Anjum, Research




Alm. Brand

o Kikkerten rettet mod 1. kvartalsregnskab

« Nye tal pa motorskadesfrekvensen

Kikkertenrettet mod 1. kvartalsregnskab

Alm. Brand afleegger regnskab den 1. maj. Vi forventer en fort-
saettelse af det fine vaekstmomentum i toplinjen, hvor vi esti-
merer en vaekst pd 5% sammenlignet med samme periode sid-
ste &r. Denne vaekst er primeert drevet af forsatte indekseringer,
prisstigninger og partnerskabsaftaler. Vi forventer desuden, at
forsikringsresultatet lander pa DKK 321. mio. — svarerende tilen
combined ratio pa 88,7% (89,3% i forste kvartal 2024). En afta-
gende motorskadesfrekvens idet fgrste kvartal og prisinitiativer
bgr forbedre den underliggende erstatningsprocent, hvor vi
estimerer en forbedring pa 1,3%-point sammenlignet med sid-
stear.

Nye tal pa motorskadesfrekvensen i Danmark

Tal for motorskadesfrekvensen i Danmark for marts maned vi-
ser en stigning pd 14% sammenlignet med sidste ar. Denne
sammenligning mangler dog lidt kontekst, da pasken 1& i marts
sidste ar og dermed udskgd en del skadesrapporteringer ind i
april. Hvis vi korrigerer for dette, og dermed kigger pd marts
2023-tal, sa falder skadesfrekvensen faktisk med 0,4% - hvilket
er i trdd med de sidste maneders tendens. Vi ser altsa fortsat
positivt pa denne udvikling, som alt andet lige, vil komme forsik-
ringsselskaberne, og dermed Alm. Brand, til gode.

Investeringscase

Alm. Brand har pa fa ar gennemgaet en succesfuld transforma-
tion, fra at veere et finansielt supermarked tili dag at veere et fo-
kuseret skadesforsikringsselskab med et rent dansk fokus. |
samme periode har Alm. Brand Igbende arbejdet med at for-
bedre Ignsomhedeniforsikringsforretningen, hvilket har vist lo-
vende takter, og vi ser gode muligheder for, at Aim. Brand ind-
frier 2025-malseetningen om et forsikringsresultat pa DKK 1,85
mia. inkl. hgstede synergieffekter ifm. Codan-opkebet pd DKK
600 mio. Vianser dog aktiens nuvaerende vaerdiansaettelse som
fair, bade relativt til gruppen af bgrsnoterede nordiske forsik-
ringsselskaber samt ud fra et fundamentalt perspektiv. Vianser
derfor kurspotentialet for at vaere behersket — dog stadig posi-
tivt —i de kommende maneder.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Bruttopreemieindtaegter 11.083 11.657 11.979 12.300
Teknisk resultat 1.443 1.838 2012 2.075
Nettoresultat 776 1.200 1.212 1.262
Balance sum 35.428 35.726 38.417 38.936
Egenkapital 13.403 12.330 12.029 11.770
Indtjening per aktie (DKK) 0,5 09 09 09
Udbytte per aktie 0,6 0,7 0,7 0,8
P/E (x) 27,2 18 18 17
K/1(x) 16 19 2,0 2,0

Kilde: Jyske Bank & Alm. Brand

Alm. Brand Hold
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 16
Lukkekurs (DKK) 15,42
Markedsveerdi (DKK mio.) 23.764
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

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. AiIm. Brand har hovedsaede i Kgbenhavn og
har ca. 2400 medarbejdere

Risikofaktorer
e Skadesinflation (sterrelse/frekvens) stgrre end pris-
stigninger, saerligt i relation til bilforsikringer.

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

e Strukturelt hgjere niveau af vejrskader som fglge af
klimaforandringer.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research




Carisberg

e Investorerne sgger mod defensive sektorer

o Forsigtig start pa aret

Investorerne seger mod defensive sektorer
Carlsberg-aktien klarede sig fornuftigt i april med en stigning pa
0,5% i et ellers svagt aktiemarked, hvor OMXC25 faldt 3,1%,
hjulpet lidt af den generelle uro pa aktiemarkederne, hvilket har
faet nogle investorer til at sege mod de mere defensive sekto-
rer, som blandt andet stabil forbrug. | Igbet af april fik investo-
rerne tidlige indikationer fra starten af aret, da Heineken annon-
cerede deres regnskab, hvilket var blandet laesning for Carls-
berg. Heineken meldt om bedring i Vietnam og Indien, mens det
europaeiske marked viste sig svagere end ventet — pavirket af
sen paske og en fortsat svag forbrugsstemning.

Forsigtig start pa aret

Carlsberg sluttede april med at annoncerer deres regnskab for
1.kvartal. 1. kvartalleverede Carlsberglidt darligere end forven-
tet med en organisk volumenvaekst pa -1,5% og omsaetnings-
vaekst pa -2,3%. Regnskabet indeholdt dog ogsa positive ele-
menter, bl.a. ordlyden om Kina, hvor Carlsberg leverer godt i 1.
kvartal (+2% volumenveekst) og tager markedsandele — Carls-
berg naevner ogsé at april er kommmet godt i gang. Et andet min-
dre lyspunkt var Vesteuropa, hvor den negative vaekst ikke var
sd alvorlig som frygtet. Pa trods af den svage start fastholder
Carlsberg sine forventninger til helaret 2025 om en organisk
EBIT-veekst pa 1-5%. Usikkerhederne er fortsat sommervejret
samt forbrugsstemningen i Kina og Vesteuropa.

Investeringscase

Efter et sveert 2024 har Carlsberg-investorerne haft en fest i
2025, drevet af gget sikkerhed omkring Britvic, en fornuftig gui-
dance for 2025 og ordlyden om en god start pa 2025 i Kina.
Kursudviklingen har gjort veerdianseettelsen mere anstrengt, og
selvom den absolutte vaerdiansaettelse fortsat er lidt under det
historiske gennemsnit, er den relative vaerdiansaettelse mere
anstrengt. Vivurderer, atinvestorerne har taget forskud pa glae-
derne for 2025, og ser en sandsynlighed for, at aktien pa& den
kortere bane tager en pause og handler sidelaens, indtil Carls-
berg fremlaegger yderligere beviser for en bedring hos forbru-
gerneiEuropa og/eller Kina eller integrationen af Britvic.

Udvalgte nagletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 75.011 88.170 95.508 99.085
Res. Primaer drift 11411 13.374 14938 16.038
Nettoresultat 8.005 8.150 9.617 10.518
Balance sum 1132.328 167.345 170.226 171.353
Egenkapital 30.612 32.930 33.737 34233
Indtjening per aktie (DKK) 68,7 52 62 69
Udbytte per aktie 27 29 32 35
P/E (x) 13 17 14 13
K/I (x) 39 3,7 3,6 3,5

Kilde: Jyske Bank & Carlsberg

Carlsberg Hold
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 1000
Lukkekurs (DKK) 880,6
Markedsveerdi (DKK mio.) 121.104
Jyske Quant Q5
Value score Q3
Quality score Q4
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Carlsberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
o Yderligere stigninger i rdvare- og energipriserne.

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

e Harderekonkurrence, somvil presser volumenvask-
sten og markedsandele.

e Lovgivningsmaessige aendringer, der har til formal at
reducere alkoholforbruget

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research




Coloplast

e Afdeempet 1. halvar, udsat LCD og told-risiko

e Lujaviser tegn pa liv—men udsvingene fortszetter

Afdaempet 1. halvar, udsat LCD og told-risiko

Coloplast hariaprilklaret sig fornuftigt med en stigning pa 0,8%,
mens OMXC25 er nede med 3,1%. Investorerne retter nu blik-
ket mod 6. maj, hvor Coloplast offentliggjorde deres regnskab
for 2. kvartal, hvor forventningerne er afdeempet. Salgsgenop-
tagelsen i Urologi efter tilbagekaldelsen af produktet gar lang-
sommere end habet, og det betyder lavere vaekst og pres pa
marginerne. Pa trods af et slevt ferste halvar forventer viikke, at
Coloplast justerer pa forventningerne til regnskabsaret 24/25 —
men aret bliver endnu mere "back-end loaded". Samtidig er
usikkerheden steget med udsaettelsen af nye LCD-regler samt
usikkerhed fra de potentielle amerikanske toldsatser, hvor det
stadig er uvist, om Coloplasts produkter bliver undtaget.

Luja viser tegn pa liv—men udsvingene fortsatter
Salgstallene fra det britiske NHS for februar viser en positiv
veekst for Luja—saerligt den nye female-version traekker op. Det
er gode nyheder, efter at januar bed pé et lille dyk. Samtidig fast-
holder Coloplast en positiv tone omkring lanceringen. Men ud-
svingene i salget ggr det sveert at vurdere, om fremgangen er
stabil. Vi holder gje med ordlyden i det kommende regnskab —
bade for Luja og den generelle udvikling.

Investeringscase

En udramatisk start pa aret uden sterre overraskelser ger, at
Coloplast er et skridt naermere den lovede fremgang. Selvom
det veerste méske er ovre for Coloplast, som forventer et posi-
tivt vaekstmomentum (drevet af Luja-lanceringen og bedring i
Urologi) og en gradvis forbedring i indtjeningen over tid, vurde-
rer vifortsat, at risk/reward ikke er attraktiv nok tilen kgbsanbe-
faling. Potentialet traekkes ned af udsigten til endnu et back-
end-loaded ar, udskydelse af LCD'en og potentielle toldudgif-
ter, som giver lidt forhgjet risiko, en gjensynligt fair veerdiansaet-
telse samt mangel pa kortsigtede triggere i aktien. Alt dette ger,
at vi forbliver pa sidelinjen. Pa leengere sigt anser vi dog stadig
Coloplast for at veere et kvalitetsselskab med gode veekstudsig-
ter. Viser frem mod selskabets kapitalmarkedsdag den 2. sep-
tember, hvor Coloplast vil annoncere sin nye 5-arige strategi.
Investeringscasen er blevet mere attraktiv, og Coloplasts de-
fensive karakterer kan have en positiv effekt i usikre tider.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 27.030 28911 31.216 33.727
Res. Primaer drift 7.320 7.940 8.948 9971
Nettoresultat 5.052 4.296 6.423 7.230
Balance sum 48.073 48.275 49.492 51.283
Egenkapital 17.405 18.265 19.370 21.039
Indtjening per aktie (DKK) 22 19 29 32
Udbytte per aktie 22 15 21 23
P/E (x) 32 38 26 23
K/I(x) 11 9 9 8

Kilde: Jyske Bank & Coloplast

Coloplast Hold
Sektor Sundhed
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 880
Lukkekurs (DKK) 732,4
Markedsveerdi (DKK mio.) 167.134
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quality score Q4
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance
DKK
960 11%

- aprileilioa

It 1
ss0 | I N'"r' 3%
780 9%
720 -16%
660 -23%

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

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Coloplast

Selskabsbeskrivelse

Coloplast udvikler og saelger produkter og services in-
den for stomi, kontinens, urologi og sér- og hudpleje i
hele verden. Produkterne leveres tilhospitaler, 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 omsastningen. Sar-
og hudpleje, urologi og stemmepleje udger 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
e Atdeikke kanleve op tilegne langsigtede vaekstmal.

e Sundhedsreformer kan presse priserne.
o Integrationsrisiko i forbindelse med Atos opkgbet.
e Usikkerheder ved fremtidige opkgb.

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

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

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research




Danske Bank

e Spoeger handelskrigeni 1. kvartalsregnskabet?

o Usikkerhed praeger banksektoren

Speger handelskrigeni 1. kvartalsregnskabet?

Danske Bank afleegger 1. kvartalsregnskab d. 2. maj. Viventeren
lille tilbagegang i indtaegterne pa 0,3% &/a, da vi ser modvind til
nettorenteindtaegterne frafrasalget af den norske privatkunde-
forretning og rentenedsaettelser pa tveers af norden. Det bliver
interessant at hgre Danske Banks holdning til de nuvaerende
turbulente makrogkonomiske udsigter, men vi tror pa en steerk
kreditkvalitet i udlansportefglien, der ikke giver anledning til
store makrorelaterede hensaettelser. Vi estimerer derfor et re-
sultat efter skat pa DKK 5.344 mio. i 1. kvartal svarende til en
egenkapitalforrentning pa 12,5%

Usikkerhed praeger banksektoren

Danske Bank-aktien faldt med 13,7% i den fgrste uge af april, og
noget indikerede altsd, at konsekvensen af en fortsat stigende
makrogkonomisk og geopolitisk usikkerhed nu ogsé har faet en
effekt pa banksektoren Faldet skyldes formentligt stigende be-
kymringer for lavere udldnsveekst, stigende sandsynlighed for
rentenedseettelser og usikkerhed omkring bankernes kredit-
kvalitet. Vi vurderer dog ikke, at den europaeiske gkonomi star
overfor et markant tilbageslag, eller at bankernes kreditkvalitet
ber vaere i stor fare. Markedets reaktion vurderes ogsa at over-
drevet, idet Danske Bank-aktien sidenhen har genvundet det
hele og dermed slutter maneden med en lille stigning pa 1,2%,
mod et fald pa 2,6% for OMXC25.

Investeringscase

Danske Bank arbejder pa at indfri sine ambitigse finansielle mal-
saetninger for 2026, hvorihovedelementet er atlevere enegen-
kapitalforrentning pd 13%. For at lykkes med dette kraeves et
accelereret kommercielt momentum, hvilket banken pa det se-
neste har veeret i stand til at fremvise, med fornuftig udlans-
vaekst og steerke gebyrindtaegter, samtidigt med at omkost-
ningsbasen i vid udstraekning er blevet holdt i ave. Vi — og mar-
kedet —forventer dog ikke at banken nar heltimalmed malsaet-
ningerne, men bankens nuvaerende veerdiansaettelse — bade i
forhold til egen historik og relativt til de naermeste nordiske
storbanker —ser stadig meget attraktiv ud, og banken har desu-
den et af de hgjeste udlodningspotentialer de kommende ar i
kraft af overskydende kapital der skal redistribueres.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Indtj. for skat 31.212 28.885 28.103 27.235
Nettoresultat 23.628 21.953 21.358 20.699
Balance sum 2.540.355 3.607.069 3.685812 3.763.217
Egenkapital 175.687 179.761 174712 172.695
Indtjening per aktie (DKK) 28,3 27 27 28
Udbytte per aktie 28,7 23 22 16
P/E (x) 7 8,4 8,4 83
K/1 (x) 10 1,1 1,1 1,1

Kilde: Jyske Bank & Danske Bank

Danske Bank Kgb
Sektor Finans
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 255
Lukkekurs (DKK) 227,8
Markedsveerdi (DKK mio.) 190.212
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

Danske Bank er den stgrste bank i Danmark med mar-
kedsandele pa udlan ogindlan mellem 25 og 30%. Dan-
ske Bank har ogséa 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 oginstitu-
tionelle kunder, og udover traditionelle bankrelaterede
serviceydelser, tilbyder banken livsforsikring og pen-
sion, realkredit, formueforvaltning, samt bolig- og lea-
sing ydelser.

Risikofaktorer
o Udskudte rentestigninger og/eller intensiveret kon-
kurrencesituation i seerligt Danmark.

o FEtpludseligt fald i aktivpriser og/eller den gkonomi-
ske vaekst i Norden.

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

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research




Demant

e Svagforbrugertillid smitter af pa salget
e Fokus pa svaghedstegniUSA

Svag forbrugertillid smitter af pa salget

Trods en hektisk maned pa aktiemarkedernes sluttede Demant
maneden i svagt positivt territorium. Demant-aktien har sdle-
des vist sig forholdsvis modstandsdygtig overfor de stigende
tariffer. Det er pa trods af, at bdde Sonova, Demant og GN vee-
ret ude og flage svaghed i det kommercielle marked i USA, hvor
volumenvaeksteni 1. kvartal har vaeret negativ, delvist som fglge
af svaere sammenligningstal, hvor volumen sidste ar var oppe
med hele 13%. Svagheden stiller dog spgrgsmalstegn ved,
hvorvidt den svage forbrugertillid i USA har smittet negativt af
pa salget. Fortseetter tendenseni 2. kvartal, kan det blive sveert
at levere en organisk veekst i den gvre ende af guidance.

Fokus pa svaghedstegn i USA

Demant kommer med deres kvartalsorientering d. 6. maj, hvor
fokus vil veere pa salgsudviklingenikvartalet, og hvorvidt den se-
neste tids svaghedstegni USA er fortsat ind i april. Historisk har
salget af hgreapparater dog veeret relativt modstandsdygtig
overfor en afmatning i den gkonomiske vaekst, og de gange,
hvor volumenvaeksteniUSA kortvarigt har vaeret nede inegativt
territorium, er det efterfglgende kommet tilbage med fornyet
styrke. Viforventer, at det samme vil vaere tilfaeldet denne gang,
men ser en risiko for, at den svage vaekst kommer til at fort-
seetteindi 2. kvartal, dog med noget catch-up effekti 2. halvar.
Vi forbliver dog kaber af aktien, da vi fortsat ser prissaetningen
som attraktiv.

Investeringscase

Vi ser Demant som et veldrevet selskab, der stdr godt positio-
neret til at drage fordel af et stigende behov for hgreapparater,
hvilket er understgttet af en stigende andel af zeldre og mere
socialt aktive seniorer. Vaekstudsigterne ser sdledes attraktive
ud, med udsigt til en gns. arlig omsaetningsvaekst pd 8-10% (6-
8% organisk). Dette er ikke afspejlet i prisen. Prissaetningen ser
derfor attraktivud —bade i forhold til selskabets egen historik og
relativt til konkurrenterne. Vaeksten er dog bremset op i 2024,
hvor Demant har mistet markedsandelidet forsikringsdaekkede
segment i USA, men viforventer, at vaeksten vil vende tilbage pa
sporet i 2025, hvor sundhedsreformen i Frankrig kan give et
boost til vaeksten.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 22.419 23.787 25.639 27.635
Res. Primaer drift 4.528 4.620 5.008 5.397
Nettoresultat 2.388 2.995 3.302 3611
Egenkapital 9.564 10.667 11.529 12.551
Indtjening per aktie (DKK) 10,7 14 16 17
P/E (x) 25 17 15 13
K/I(x) 6,1 4,7 4,4 4,0

Kilde: Jyske Bank & Demant

Demant Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 305
Lukkekurs (DKK) 235,4
Markedsveerdi (DKK mio.) 50.327
Jyske Quant Q4
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance

DKK

360 6%
320 -6%
280 -18%
240 -30%
200 -41%

May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
@ 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
e @get makrogkonomisk usikkerhed kan kortvarigt
pavirke efterspgrgslen efter hgreapparater.

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

o Tabaf markedsandelei"Managed Care" segmentet
i USA (forsikringsdaekket statte til kgb af hgreappa-
rater)

o Fortsat konsolidering i detailleddet kan mindske
producenternes forhandlingsstyrke.

e Mangel pd nye banebrydende produkter kan ggre
det vanskeligt at haeve priserne.

« Regulering af industrien, hvor der i USA abnes op for
salg af hgreapparater i handkgb fra oktober 2022

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research




DSV

o DSVude medregnskab for 1. kvartal i dag

e DB Schenker-opkgb lgber med overskrifterne

DSV ude med regnskab for 1. kvartal i dag

DSV'sregnskab for 1. kvartal 2025 var overordnet set bedre end
ventet. DSV leverede et EBIT-resultat i kvartalet pd DKK 3,86
mia., mod en forventning pa DKK 3,82 mia. Det bedre end ventet
resultat var szerligt drevet af Air & Sea, der klarede sig markant
bedre end ventet sammenlignet med konsensus, drevet af hg-
jere end ventet realiserede fragtrater samt en bedre end ventet
yield som fglge af value-added services. Road skuffede en
anelse malt pd bade omsaetning og indtjening og Solutions lan-
dede bedre end ventet malt pd omsastning, men svagere paind-
tjening.

DB Schenker-opkegb Iosber med overskrifterne
Regnskabet for 1. kvartal er nok hurtigt glemt, trods den fine
performance, for markedets fokus er udelukkende rettet mod
DB Schenker-opkgbet. Baseret pa forelgbige estimater forven-
ter DSV érlige synergier for omkring DKK 9 mia. ved udgangen af
2028, nar stgrstedelen af integrationen forventes gennemfart.
Det er usikkert praecist, hvad konsensus havde forventet, men
ud fra estimaterne for 2025-27 vil vi forvente omkring DKK 7
mia., hvor vi har indregnet DKK 8 mia. — sd i vores optik klart
bedre end ventet. Der ventes dog begraenset effekt fra syner-
gier i 2025. De samlede transaktions- og integrationsomkost-
ninger forventes at Igbe op i DKK 11 mia. | kglvandet pa opkgbet
af DB Schenker haever man guidance for 2025, hvor man nu
venter et EBIT-resultat i 2025 iintervallet DKK 19,5-21,5 mia.,
fratidligere DKK 15,5-17,5 mia. Opjusteringen relaterer sig ude-
lukkende til DB Schenker, da den underliggende guidance for
DSV er eendret

Investeringscase

DSV er enklar branchevinder, og de kommer til at fortsaette de-
res imponerende vaekst i fremtiden gennem organisk vaekst 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 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 167.106 170.613 171.369 176.851
Res. Primaer drift 16.096 16.212 17.172 18.049
Nettoresultat 10.175 10.909 11.551 11.722
Balance sum 236.545 230.599 219.237 207.702
Egenkapital 114.503 120.006 131.385 143.427
Indtjening per aktie (DKK) 43 45 48 49
Udbytte per aktie (DKK) 6 6,8 7.2 73
P/E (x) 33 28 27 26
K/1(x) 2,9 2,6 2,4 2,2

Kilde: Jyske Bank & DSV

DSV Keb
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 1550
Lukkekurs (DKK) 1288,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 309.813
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quiality score Q4
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance

DKK
1660 63%
AL
1520 { 50%
"J“" w'
1380 36%
1240 22%
1100 8%
=T
960 -6%

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

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. I 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
o Mislykkes med at finde nye opkgbsmuligheder.

e Stigende konkurrence ogtab 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 sen-
dringer i selskabets vigtige segmenter og regioner.

Senior Analyst, Haider Anjum, Research




Genmab

o Endelig bedringiaktien — Darzalex-salg giver medvind

o Fokus vender sigmod regnskabet for 1. kvartal

Endelig bedring i aktien — Darzalex-salg giver medvind
Efter flere svaere maneder blev april en positiv maned for Gen-
mab-aktien, som steg 5,3%, mens det danske marked som hel-
hed (OMXC25)faldt 3,1%. Stigningen komikglvandet pa steerke
salgstal fra Johnson & Johnson, hvor Darzalex-salgeti 1. kvartal
slog markedets forventninger med hele 7%. Foruden Darzalex-
salget annoncerer J&J fornuftige salgstal for de gvrige partner-
skabsprodukter Tecvayli, Talvey og Rybrevant. Derudover kom
der godkendelsesnyt fra EU, hvor Darzalex nu kan bruges bre-
dereiforstelinjebehandling af knoglemarvskraeft.

Fokus vender sig mod regnskabet for 1. kvartal

Genmabs store fokus pt. er pa at forsgge at overbevise marke-
det om produktportefglien, farste forsgg bliver i forbindelse
med regnskabet for 1. kvartal, som Genmab offentliggar den 8.
maj. | det farste regnskab i USD og fgrste efter HexaBody-
CD38-afklaringen vil fokus veere pa, hvordan Genmab vil sikre
vaekst efter Darzalex-patentudigbet i 2030 og effekterne af
told. Pa trods af geopolitiske spaendinger og @get snak om me-
dicintold forventes Genmab ikke at aendre deres guidance.

Investeringscase

2024 var et hardt ar for Genmab, og afklaringen pa Hexabody-
CD38-partnerskabsaftalen hjalp ikke pd stemningen. Efter af-
klaringen skal Genmab nu forsgge at overbevise markedet om,
at de kan vokse forretningen efter patentudlgbet pa Darzalex i
2030. Genmab vurderer, at kerneprodukterne Epkinly, RINA-S
og acasunlimab skal traekke store dele af laesset, mens resten
skal daekkes af den gvrige pipeline og potentielle opkgb. Funda-
mentalt anser vi Genmab som en god investeringscase, og at
investorerne pa det nuveerende kursniveau far hele pipelinen
gratis. Nyhedsflowet for den kommende tid er dog relativt stille,
hvor 2025 formentligt blot betyder et tidligere read-out for
Epkinly (refrakteere patienter), mens endelige read-outs farst er
i 2026 (Epkinly 1L DLBCL-data, Rina-S fase 3 i platinresistent
kreeft i 'ggestokkene og yderligere data pa Acasunlimab). Der-
for forventer viheller ikke, at aktien laver en hurtig rekyl efter af-
gorelsen, men langsomt genvinder markedets tiltro — kan godt
vaere en periode med sidelaens kursbeveegelse ind indtil marke-
dets tiltro er genvundet.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 3.124 3.574 4.376 4.904
Res. Primaer drift 973 1.176 1.353 1.618
Nettoresultat 1.139 948 1.071 1.276
Balance sum 6.648 5.605 5768 5.963
Egenkapital 29.664 28.112 29.182 30.459
Indtjening per aktie (DKK) 122 15 17 21
P/E (x) 11 89 79 66
K/I (x) 32 3,1 3,0 2,9

Kilde: Jyske Bank & Genmab

Genmab Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 2000
Lukkekurs (DKK) 1374,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 88.133
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quality score Q1
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance

DKK
2130 8%
1920 -3%
1710 -13%
1500 -24%
1290 -35%
1080 -45%

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

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Genmab

Selskabsbeskrivelse

Genmab A/S er etinternationalt 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 (lungekreeft), 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 kreeft og andre sygdomme med et udaekket
medicinsk.

Risikofaktorer
e Negative resultater fra kliniske studier, szerligtirela-
tion til Epcoritamab, HexaBody-CD38.

e Steerke studieresultater fra konkurrenterne.

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

e Storre end forventet omkostningsstigninger fra
R&D.

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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GN Store Nord

o Storusikkerhed fra stigende toldafgifter

e Fokus pa guidance og effekterne af handelskrigen

Stor usikkerhed fra stigende toldafgifter

GN Store Nord har veeret i veelten i april maned, hvor Trumps
toldudmeldinger har trukket overskrifter —noget GN bliver ramt
af, da en stor del af salget i USA i Gaming og Enterprise-forret-
ningen sources fra Kina og delvist Thailand, Malaysia og Viet-
nam. Aktien er derfor nede i omegnen af 5% den seneste ma-
ned. Trump-administrationen har dog vaeret ude og meddele,
at computere, telefoner og halvledere vil blive fritaget for gen-
gaeldelsestolden, hvilket vil fritage nogle af GN's produkter. Det
vil alt andet lige lette presset pa indtjeningen, men usikkerheden
er fortsat stor.

Fokus pa guidance og effekterne af handelskrigen

GN kommer med regnskab d. 1. maj, hvor fokus vil vaere pa gui-
dance for 2025 og effekterne af den eskalerende handelskrig. Vi
forventer, at GN gar et svagt kvartal i mgde med udsigt til en af-
tagende vaekst iHearing, hvor lanceringen af ReSound Vivia ikke
nar at fa nogen neevnevaerdig effekt i kvartalet. Viforventer der-
for, at Hearing vil vokse pa niveau med markedet, hvor vi pa det
seneste har set svaghedstegnidet kommercielle marked i USA.
Samtidig er Enterpriseforretningen oppe imod de sveereste
sammenligningstal fra sidste ar, hvorfor vi ikke vil seette naesen
op nogen naevnevaerdig forbedring. Usikkerheden pa guidance
er dog @get, og vi kan ikke afvise, at GN vil trackke deres gui-
dance tilbage, hvis der ikke er stgrre afklaring omkring de ende-
lige toldafgifter — noget vi ogsa sa fra Logitech.

Investeringscase

Markedet for hgreapparater er kendetegnet ved stabil volu-
menvaekst, der er relativt modstandsdygtig over for en gkono-
misk opbremsning. Vi forventer, at styksalget af hgreapparater
vil vokse med 4-6% om aret pa tveers af de gkonomiske kon-
junkturer, og med lanceringen af ReSound Vivia vurderer vi, at
GN stér godt positioneret til at tage markedsandele i 2025. Mar-
kedet for headsets er fortsat udfordrende, men vi vurderer, at
det veerste er overstdet, og at vaeksten vil vende tilbage til svagt
positivt territorium i Igbet af 2025. Meget aftheenger dog af den
makrogkonomiske situation og med de stigende toldafgifter og
evt. makrogkonomiske konsekvenser er usikkerheden pa gui-
dance gget.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 17.985 18.082 18.943 20.036
Res. Primaer drift 1.860 1.937 2.353 2.602
Nettoresultat 1.059 1.035 1.417 1.634
Balance sum 29.946 30.941 30.525 31.020
Egenkapital 10.824 11.789 11111 10.636
Indtjening per aktie (DKK) 7,0 6,9 9 12
Udbytte pr. aktie (DKK) 0,0 0,0 1.2 16
P/E (x) 19 15 11 9
K/1(x) 19 1,3 1,4 1,4

Kilde: Jyske Bank & GN Store Nord

GN Store Nord Kgb
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 145
Lukkekurs (DKK) 99,52
Markedsveerdi (DKK mio.) 15.019
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
DKK
240 26%

10%
-6%

-21%

-37%
90 -53%
60 -69%

May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
GN Store Nord @ rel. OMXC25 (RHS)
Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

GN Store Nord er en af verdens 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
¢ Makrogkonomisk usikkerhed.

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

e Stigende konkurrence.

o Mangel pd komponenter og flaskehalse i de globale
forsyningskaeder.

o Hgjgeeldikglvandet pa opkgbet af SteelSeries.
o Patentrisiko.

Vice President, Janne Vincent Kjeer, Research
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Netcompany

e Fremgangimarginernei 1. kvartal

e Blaeser der positive vinde i Storbritannien?

Fremgang imarginernei 1. kvartal

Netcompany aflaegger forste regnskab i 2025 den 1. maj. Vifor-
venter enrelativ beskeden veekst pd 7% /3, hvilket eritrdd med
selskabets egen guidance for 2025 pa 5-10%, og vi estimerer en
bredt funderet fremgang i driftsmarginen drevet af medarbej-
derreduktion i Storbritannien og hgjere aktivitetsniveau. Opkg-
bet af SDC bagr ikke have indvirkning pa regnskabet, da overta-
gelsen fgrst indregnes i 2. kvartal 2025. Netcompanys aktietil-
bagekgbsprogram kan dog blive udskudt til 2. halvdel af &ret da
man afventer godkendelsen af opkgbet, men vi modellerer sta-
dig en samlet udlodning fra 2024-2026 pa DKK 2 mia. i trdd med
Netcompanys malsaetning.

Blaeser der positive vinde i Storbritannien?

Flere af Netcompanys peerselskaber har veeret ude med posi-
tive kommentarer omkring vaeksten i Storbritannieni 1. kvartal.
Det kunne love godt for Netcompany, som har set vaeksten
svinde ind i dette marked de seneste kvartaler. Netcompany
kunne dog i starten af april berette at man er gaet i gang med
arbejdet pa den hgjt profilerede DALAS-rammeaftale, som har
en veerdi pa ca. GBP 135 mio. pund. Nar Netcompany gearer
fuldt op pa denne kontrakt vil det lafte vaekst og marginer i Stor-
britannien markant.

Investeringscase

Netcompanys hgje organiske vaekstrater bgr kunne fastholdes
laenge endnu i kernemarkederne i kraft af en staerk track-record
i Danmark og et betydeligt vaekstpotentiale i de udenlandske
kernemarkeder. Netcompanys hgje profitabilitet i kernemarke-
derne har veeret udfordret i de seneste ar, men selskabet har i
2024 vist gode fremskridt, der kan lede vejen frem mod 2026-
malet om en EBITDA-margin > 20%. Malsaetningen om indtaeg-
ter pd > DKK 8,5 mia. er dog blevet udskudt til 2027 og skaber en
vis usikkerhed omkring trovaerdigheden af selskabets malsaet-
ninger. Veerdianseettelsen ser fair ud i gjeblikket, og vi vurderer
ikke, at aktien bgr kunne stige markant herfra, uden at dette er
foranlediget af positive estimataendringer, som kan skabes
gennem et fortsat staerkt momentum i kontraktnomineringer.

Udvalgte nggletal

Netcompany Hold
Sektor IT
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 325
Lukkekurs (DKK) 287,8
Markedsveerdi (DKK mio.) 13.671
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -

Momentum score -

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 6.540 7.051 7.704 8.378
Res. Primaer drift 786 908 1.128 1.258
Nettoresultat 468 583 807 907
Egenkapital 3.615 3.798 3.798 4116
Indtjening per aktie (DKK) 10 13 19 22
Udbytte per aktie 0,0 0,0 0,0 54
P/E (x) 28 23 15 13
K/I (x) 3,7 3,6 3,6 3,3

Kilde: Jyske Bank & Netcompany

Kursudvikling og relativ performance

DKK

390 52%
360 40%
330 29%
300 17%

270 5%

240 -6%
May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
Netcompany @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

Netcompany er en dansk IT-konsulentvirksomhed, der
udvikler og implementerer "next generation” IT -lgsnin-
ger tilden 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 2024 en omsaetning pa DKK 6.540
mio. og mere end 8000 ansatte.

Risikofaktorer
o Manglende evne til at tiltreekke 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 felge.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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NKT

o NKT relativt forskanet for effekten af toldafgifterne

e Fokus pd 1. kvartalsregnskab

NKT relativt forskanet for effekten af toldafgifterne
NKT-aktien er oppe med 13% i april og ligger som en af de fa ak-
tier hgjere end d. 2. april, hvor Trump preesenterede sine told-
satser. NKT er relativt forskanet for de stigende toldafgifter, da
det primaeert er en europaeisk baseret forretning. NKT har kun ét
projekt i USA, som de er i gang med at eksekvere pa, og langt
hovedparten af sgkablerne til Champlain Hudson projektet er al-
lerede produceret og afskibet. Desudenhar NKT en solid ordre-
bog, der sikrer fuld kapacitetsudnyttelse pad selskabets hgj-
spaendingsfabrikker frem mod 2027. NKT har sdledes sikret en
stor del af omsaetningen i tilfeelde af, at handelskrigen far af-
smittende effekter pa gkonomien.

Fokus pa 1. kvartalsregnskab

NKT kommer med regnskab d. 9. maj, hvor fokus vil vaere pa den
organiske vaekst og marginudviklingen i kvartalet. Vi forventer,
at effekten af den lavere omsaetning fra tredjepartsleverandg-
rer primeert vil veere tydeligi 2. halvar, hvorfor viforventer, at den
organiske vaekst i Solutions vil veere hgjere end for aret som hel-
hed. NKT harikvartalet ikke annonceret nogen stgrre hgjspaen-
dingsordrer, men de investeringsplaner, som transmissionssel-
skaberne har meldt ud, lover godt for NKTs muligheder for at
sikre flere ordrer fremadrettet.

Investeringscase

NKT star med kapacitetsudvidelseniKarlskrona godt positione-
ret til at fa andel i det attraktive vaekstpotentiale, der er pa hgj-
spaendingsmarkedet frem mod 2030. Vi forventer, at der arligt
vil blive tildelt ordrer pa over EUR 10 mia., understgttet af den
igangveerende udbygning af elnettet og malssetningen om, at
@ge andelen af vedvarende energi. Efterspgrgslen forventes sa-
ledes at overstige hgjspaendingskapaciteten pa markedet frem
mod 2030, hvilket lover godt for kvaliteten af de ordrer, der ta-
ges ind. NKT har sikret fuld kapacitetsudnyttelse frem mod
2026 og sma 70% af kapaciteten i 2028/29. Samtidig ser pris-
saetningen attraktiv ud, bade i forhold til selskabet egen historik
og relativt til konkurrenterne. Det er pa trods af, at NKT i vores
optik stdr med de mest attraktive vaekstudsigter frem mod
2028, hvor viforventer, at selskabet vilkunne @ge omsaetningen
med over 50% og mere end fordoble indtjeningen.

Udvalgte naggletal

EURmM 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 3.252 3.383 3.471 4.402
Res. Primaer drift 240 267 283 373
Nettoresultat 337 217 228 295
Balance sum 4.859 5391 5.826 5.265
Egenkapital 1.853 2.070 2.298 2.174
Indtjening per aktie (EUR) 6,3 4,0 4.2 55
Udbytte per aktie (EUR) 0,0 0,0 1.4 18
P/E (x) 11 17 16 13
K/1(x) 2 2 2 2

Kilde: Jyske Bank & NKT

NKT Kgb
Sektor Industri
Risiko Hgj
12-m. kursmal (DKK) 610
Lukkekurs (DKK) 524,5
Markedsvaerdi (DKK mio.) 28.176
Jyske Quant Q2
Value score Q2
Quality score Q3
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg
Selskabsbeskrivelse
NKT is one of the leading cable suppliers in the world
with production facilities around most of Europe includ-
ing Karlskrona and Cologne where NKT's two HV facto-
ries are located. Around 50% af the Group's revenue is
generated by HV cables where NKT is a supplier of both
AC and DC cables for on- and offshore HV projects.
NKT is also a supplier of LV and MV cables for the utility
and construction sector.

Risikofaktorer
o Problems passing on rising metal prices to the cus-
tomers.

e Keen competitionin the European cable market.
e Low capacity utilization

o FallingUS dollar rate.

e Economic slowdown.

Vice President, Janne Vincent Kjser, Research
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Nordea

e Solid start pa 2025

e Fokus pa handelskrig og potentielle konsekvenser

Solid start pa 2025

Nordea leverede i april et rigtig fornuftigt ferste kvartalsregn-
skab for 2025, som var 7% bedre end ventet. Omsaetningen var
iseer drevet af et hgjt niveau af nettorenteindtaegter (2% hgjere
end ventet) og handelsindteegter (16% hgjere end ventet).
Nedskrivningerne landede pa EUR 13 mio. mod ventet EUR 62
mio. — hvilket markedet formentligt har vaeret positive overra-
sket over, dabanken har taget hgjde for den nuvaerende makro-
pkonomiske og geopolitiske miljg i det beregnede tabsniveau.
Resultatet svarede til en egenkapitalforrentning pa 15,7%, hvil-
ket ligger over Nordeas egen forventning i 2025 pa >15%.

Fokus pa handelskrig og potentielle konsekvenser
Nordeas telekonference efter regnskabet bekraeftede, at han-
delskrigen er et stort fokuspunkt for Nordea. Vurderingen fra
banken var dog, at de nordiske gkonomier er relativt beskyttet,
og de direkte konsekvenser vurderes at veere handterbare. Le-
delsen saingen grund til hensaettelser til tab pa udlan overstiger
0,1% af laneportefalien — hvilket vi ser meget positivt pa. Kurs-
faldet i startet af april fremstar altsd som overdrevet, og Nor-
dea-aktien endte ogsd maneden med en samlet stigning pa
2,4% i aprilmod et fald pa 2,6% i OMXC25.

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 teet pa eller 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 la-
der dog fortsat vente pé sig, men pa lang sigt ber udrulningen af
bankens kerne-IT-platform og fokus péa at vaere blandt de bed-
ste digitale banker kunne udigse skalafordele, som vilkunne gge
profitabiliteten yderligere.

Udvalgte nggletal

EURm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 7.594 7.218 7.124 7.251
Nettoresultat 5.059 4.786 4.682 4.749
Balance sum 623.365 645.245 655.905 666.989
Egenkapital 32.446 32.548 33.126 33.779
Indtjening per aktie (EUR) 14 1.4 14 15
Udbytte per aktie (EUR) 09 09 09 10
P/E (x) 8 9 86 82
K/I (x) 12 1,3 1,3 1,2

Kilde: Jyske Bank & Nordea

Nordea Keb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 100
Lukkekurs (DKK) 89,74
Markedsveerdi (DKK mio.) 312.347
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

10%

-2%

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.

¢ Negativ medieomtale og fortsat faldende kundetil-
fredshed.

e Forvaerring af makrogkonomisk udvikling i Norden
med negative konsekvenser for bade kreditkvalitet
ogindtaegter.

o Flereregulatoriske tiltag med negativ indvirkning pa
den finansielle sektor end ventet.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Novo Nordisk

o Novoramt af gget konkurrence ogtolduro

¢ Manglende fremgangirecepterne presser aktien

Novo ramt af aget konkurrence og tolduro

Endnu en svaer maned for Novo-aktien, somiapril er faldet med
sma 10%, hvilket var markant mere end markedet generelt. Ak-
tiekursen blev seerligt presset af paskens staerke studiedata fra
Eli Lillys orale GLP-1-middel, Orforglipron, som viste resultater
pa niveau med injicerbare praeparater som Ozempic og Moun-
jaro—dogmed markant hgjere forekomst af diarré. Den politiske
uro fortsatte gennem maneden, hvor Trump varslede store
toldsatser pa lsegemidler, og USA indledte en formel undersg-
gelse af pharmaindustrien. Selvom effekten for Novo ser hand-
terbar ud, har toldfrygt tidligere presset aktien. | vores optik var
den kraftige kursreaktion en konsekvens af, at sentimentet i
Novo-aktien er meget pressetitiden. | vores optik er markedet
pt. alt for negativt pa Novos muligheder.

Manglende fremgang i recepterne presser aktien
Foruden toldudmeldinger har Trump-administrationen i april
ogsa droppet forslaget om, at Medicare skal deekke fedmeme-
dicin. Selvom dette var forventet, mindskede det udsigterne for
offentlig daekning af Wegovy. Sidst, men ikke mindst, blev aktien
i april presset af flere nedjusteringer af anbefalinger og spekula-
tioner om en mulig nedjustering ved det kommende regnskab,
pa grund af afdeempet receptvaekst i USA og valutamodvind.

Investeringscase

Begraenset fremgangireceptudskrivninger, toldrisiko og Cagri-
Sema resultater, der ikke levede op til forventningerne, laegger
pres pa Novo Nordisk-aktien. De kortsigtede risici fylder meget
hosinvestorerne pt. Der kan dog komme et stemningsskiftifor-
bindelse med uddybningen af CagriSema-resultaterne pa den
planlagte ADA-konference d. 20.-23. juni, en afklaring pa toldri-
sikoen eller fremgang i antal af receptudskrivninger grundet
mindre konkurrence fra compounders (kopiprodukter), efter
Novo atter er blevet fjernet fra de amerikanske sundhedsmyn-
digheders mangelliste. P& trods af den kortsigtede usikkerhed
vurderer vi, at Novo Nordisk har nogle af de mest attraktive
vaekstudsigter i sektoren med en forventet salgsveekst pa 16 %
for 2024-2027 mod et gennemsnit for sektoren pa ca. 9 %. For-
uden Novos hgjere veekst, indtjening og forrentning af kapital
kan aktien nu kgbes til en attraktiv vaerdiansaettelse.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 290.403 357.245 419.127 470.018
Res. Primaer drift 128.339 165.158 194.290 218.468
Nettoresultat 100.988 121.722 151.719 171.763
Balance sum 465.795 591.957 661.272 722.031
Egenkapital 157.316 233.392 269.649 304.433
Indtjening per aktie (DKK) 23 27 34 39
Udbytte per aktie 11 10 14 15
P/E (x) 27 16 12 11
K/1(x) 18 8 7 6

Kilde: Jyske Bank & Novo Nordisk

Novo Nordisk Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 850
Lukkekurs (DKK) 424,35
Markedsveerdi (DKK mio.) 1.894.723
Jyske Quant Q2
Value score Q3
Quality score Q1
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg
Selskabsbeskrivelse
Novo Nordisk er en global medicinalvirksomhed med
ledende positioner indenfor diabetes og fedme. Novo
arbejder for at udvikle, fremstille og saelge produkter
med det formal at bekeempe diabetes og andre alvor-
lige kroniske sygdomme som sveer overveegt og
sjeeldne blodsygdomme og endokrine sygdomme.
Novo Nordisk, som har hovedsaede i Danmark, beskaef-
tiger mere end 47.000 medarbejdere pa 80 kontorer
rundt om i verden samt markedsfarer sine produkter i
mere end 168 lande.

Risikofaktorer

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

o Veerre end forventet prispres pga. f.eks. regulering,
biosimilaer konkurrence, patentudigb.

o Skuffende markedsvaekst for veeksthdbene i GLP-1
og/eller fedme.

e @getkonkurrenceiGLP-1 ogfedme frabl.a. Eli Lilly.
o Skuffende kliniske resultater.
o Negative valutabeveegelser, seerligt USD/DKK.

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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Novonesis

e Steerk start pa aret for samtlige divisioner

e August neermer sig—nye finansielle malsaetninger i sigte

Staerk start pa aret for samtlige divisioner

Novonesis' regnskab for Q1'25, der offentligggres den 9. maj,
ventes at bekraefte os i, at selskabet har faet en steerk start pa
aret. Viseetter sdledes naesen op efter en organisk vaekst i kvar-
talet pa 9,7%, hvilket vil bane vejen for en organisk vaekst i hel-
aret pa 8%. Den staerke start pa aret vil veere drevet af en fortsat
solid udvikling for samtlige af selskabets divisioner, og i seerde-
leshed Human Health. Household Care ventes ligeledes at fa en
steerk start pa aret, blandt andet understgttet af produktlance-
ringer fra kunder i slutningeni 2024, mens Agriculture, Energy &
Tech vil nyde godt af forberedelserne til den kommende hast-
saeson i USA, en hgjere end ventet ethanolproduktion i USA
samt fortsatte ethanolkapacitetsudvidelseriBrasilien og Indien.

August nzermer sig - nye finansielle malsatninger i sigte
Mens regnskabet for 1. kvartal 2025 naturligvis er vigtigt, da det
danner grundlag for praestationen resten af aret, er investorer-
nes fokus nok i hgjere grad rettet mod 2. kvartalsregnskabet i
august, hvor Novonesis preesenterer en raekke nye mellem- og
langsigtede finansielle malsaetninger. Vivurderer, at der er lagt i
kakkelovnentil, at selskabet blandt andet praesenterer et nyt or-
ganisk vaekstmal pa mellemlangt sigt i niveauet 6-8%. Viventer
selv en gennemsnitlig &rlig omsaetningsvaekst (CAGR) pa 7,6% i
perioden 2026-2030 samt en EBITDA-margin pa 40,6% i 2030,
mens konsensus har sat naesen op efter en CAGR-veekst pa 7%
i perioden 2026-29 samt en EBITDA-margini 2029 pa 40,5%.

Investeringscase

Med en velgennemfart fusion vil et forstaerket fokus pa at hgste
frugterne af de mange megatrends, som Novonesis er ekspo-
neret mod, gere selskabet i stand til at indfri malsaetningen om
en vaekst pa 6-8% frem til og med 2025 samt ambitionen om at
accelerere denne veekst fra og med 2026. Vier overbeviste om,
at selskabets vaekst- og marginprofil fortsat vil vaere blandt den
hgjeste pa tvaers af industrien, hvilket bar veere understgttende
for, at veerdiansaettelsespraemien relativt til industrigruppen
igen nar op pa historiske niveauer. Givet veekstudsigterne og
marginprofilen vurderer vi sdledes, at aktien fortsat bgr handle
med en signifikant praemie.

Udvalgte nggletal

EURmM 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 3.946 4.203 4.589 4931
Res. Primaer drift 869 1.323 1.593 1.744
Nettoresultat 277 962 1.165 1.280
Balance sum 15.196 16.239 16.724 17.109
Egenkapital 11.176 11.173 11.797 12.362
Indtjening per aktie (DKK) 1 2 3 3
Udbytte per aktie 1 1 1 2
P/E (x) 82 24 20 18

Kilde: Jyske Bank & Novonesis

Novonesis Kgb
Sektor Materialer
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 550
Lukkekurs (DKK) 417,3
Markedsveerdi (DKK mio.) 195.421
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quality score Q4
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Novonesis

Selskabsbeskrivelse

Novonesis er en sammensmeltning af Chr. Hansen og
Novozymes. Selskabet er en veldiversificeret innovati-
ons- og markedsleder, der har oparbejdet en staerk
konkurrencemaessig fordel qua deres staerke kundere-
lationer, enorme biologiske vaerktgjskasse med mere
end 10.000 aktive patenter og 100.000+ enzym- og mi-
krobielle stammer, et solidt ry, en enorm produktions-
kapacitet og et konstant fokus pa at optimere og ud-
bygge kompetencer via forskning.

Ved at kombinere Novozymes kompetencer inden for
enzymer og proteiner med Chr. Hansens enorme tek-
nologiske knowhow inden for bakterie-kolonier/mikro-
ber kan derlases op for et potentiale, de enkelte selska-
ber hver iszer ikke har haft, da udvikling af nye og inno-
vative produkter nu kan forega pa tvaers af forretninger.
Trends som stigende befolkning og velstand sikrer
markedsvaekst.

Risikofaktorer
o Udeblivende effekt og svagere end ventet eksekve-
ring af strategi- og integrationsplan.

o Fejlslagen produktudvikling og forsinkede lancerin-
ger af nye produkter oglgsninger.

o Svaekkelse af hovedvalutaerne USD, EUR og CNY.

e Langsommere end ventet vaekst og forvaerring af
kundernes underliggende markeder.

e lLangsommere end ventet penetrering pa Emerging
Markets

Senior Analyst, Haider Anjum, Research
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Pandora

o @getusikkerhed fra toldafgifter og forbrugertilliden

o Prissaetningen begynder igen at se interessant ud

@get usikkerhed fra toldafgifter og forbrugertilliden
Pandora er den seneste maned nede med 7%, primaert som
felge af hgjere end ventet told pa varer, som eksporteres fra
Thailand til USA. Pandora kommer med regnskab d. 7. maj, hvor
fokus vilvaere pa salgsudviklingeni 1. kvartal, oghvorvidt den se-
neste tids svaghedstegn fra USA har smittet negativt af pa veek-
sten. Der er dog indtil videre ikke noget i de datakilder, vi holder
gje med, somindikerer, at Pandoras salg har lidt samme skaebne
som forbrugertillideni 1. kvartal. Pandora har ogsa tidligere for-
maet at styre flotigennem makrogkonomisk modvind, hvor sal-
get har vist sig at vaere mere modstandsdygtigt, end viumiddel-
bart havde frygtet.

Prissaetningen begynder igen at se interessant ud
Pandora er faldet med over 30% fra toppen. Prissaetningen be-
gynder sdledes igen at se interessant ud, hvor Pandora handler
til en rabat pa 16% i forhold til det historiske gennemsnit - og
indtil videre er der ikke noget, som indikerer, at den svage for-
brugertillid i USA har sat sig i Pandoras salgstal for 1. kvartal. Vi
forventer sdledes, at Pandora vil vaere i stand til at levere pa den
lave ende af guidance-intervallet, og vil derfor benytte den se-
neste tids kursfald til at kgbe ind i aktien.

Investeringscase

Smykkesalget har veeret overraskende robust pa trods af
makrogkonomisk modvind gennem de sidste par ar, hvor Pan-
dora har formaet at tage markedsandele. Det vidner om, at de
markedsfgringskampagner, som selskabet harivaerksat, har vir-
ket yderst effektivt, og at Pandora med lanceringen af nye, mere
klassiske kollektioner har formaet at trackke flere kunder ind i
deres butikker. Pa kort kan den faldende forbrugertillid i USA pa-
virke salget negativt, ligesom de stigende sglvpriser og hgjere
toldafgifter kan laegge pres pa indtjeningen. Det kan derfor blive
sveert at levere pa malsaetningen om en overskudsgrad pa 26-
27%i12026, men Pandora har tidligere bevist, at de kan styre flot
igennem tider med makrogkonomisk modvind.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 28.136 31.680 34.267 36.955
Res. Primaer drift 22.125 25.289 27.004 29.500
Nettoresultat 4.740 5226 5.406 6.456
Egenkapital 5.356 5.507 5337 5.459
Indtjening per aktie (DKK) 55 65 71 91
Udbytte per aktie 18 20 24 30
P/E (x) 17 15 14 11
K/1(x) 14 14 14 12

Kilde: Jyske Bank & Pandora

Pandora Kgb
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 1200
Lukkekurs (DKK) 976,6
Markedsveerdi (DKK mio.) 77.151
Jyske Quant Q1
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance
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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 udger 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
e Ennormaliseringi smykkesalget i USA.

e Risikorelateret tillanceringen af nye produkter.
o Markedet for charms bliver meettet.

« Stigende sglvpriser og toldafgifter pa varer fra Thai-
land

o Enaggressivudbygning af butiksnettet kan kanniba-
lisere omsaetningen i de eksisterende butikker.

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

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research
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Rockwool

e StoreudsvingiRockwool aktieniapril

e Fokus pa salgsudviklingen og evt. eendringer i ordlyden

Store udsving i Rockwool aktieni april

Store udsving i Rockwool aktien den seneste maned, hvor store
kursfald ovenpa Trumps toldudmeldinger efterfglgende er ble-
vet aflgst af stigninger. Aktien slutter derfor médneden med en
stigning pa sma 8%. Rockwool bgr da ogsa veere relativt forska-
net for effekterne af de stigende toldafgifter, da de har lokal pro-
duktion i USA, men evt. afsmittende effekter pa den gkonomi-
ske vaekst risikerer at pavirke konstruktionsaktiviteten negativt.
Omvendt vil finanspolitiske stimuli, a la infrastrukturpakken i
Tyskland, komme Rockwool til gode.

Fokus pa salgsudviklingen og evt. @ndringer i ordlyden
Rockwool kommer med regnskab d. 19. maj, hvor fokus vil vaere
pa salgsudviklingenikvartalet og eendringeriordlyden sammen-
lignet med sidst, hvor markedet vil holde et skarpt gje med evt,
afledte effekter af handelskrigen. Omvendt viser IFO tallene fra
Tyskland spaede tegn pa bedring, hvor pessimismen i byggein-
dustrien er pa det laveste niveau siden sommeren 2023. Meget
tyder sdledes p4, at vi har set bunden i Tyskland. Vi forventer at
den stabile udvikling i konstruktionsaktiviteten er fortsat ind i 1.
kvartal, dog med en lav konstruktionsaktivitet i Europa, der ikke
forvetnes at vise meget organiske volumenvaekst i 2025. Dette
er ogsa afspejlet i guidance, hvor Rockwool guider for en lav en-
cifret omsaetningsvaekst i lokalvaluta og en overskudsgrad om-
kring 16%.

Investeringscase

Efterspargslen efter stenuld er drevet af en raekke langsigtede
trends, der er med til at understgtte efterspgrgslen efter Rock-
wools produkter pa laengere sigt. Blandt de vigtigste kan naev-
nes 1) et gget fokus pa energieffektivitet, hvor 40% af energi-
forbruget i EU kommer fra bygninger; 2) et @get fokus pa brand-
sikkerhed; 3) en @get urbanisering og 4) en substitution veek fra
plastikbaserede materialer over imod mere naturlige produkter
som stenuld. P& kort sigt vil nybygningsaktiviteten i Europa fort-
sat vaere svag, hvor den ventede bedring i nybygningsaktivite-
ten lader vente pa sig. Vi vurderer dog, at det veerste er ved at
vaere overstaet. Vivil dog vaere varsom med at indregne en vae-
sentlig hgjre indtjeningsevne gaende fremad, da lgnsomhedeni
forvejenligger pa et rekordhgjt niveau.

Udvalgte nggletal

EURmM 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 3.855 4.023 4.265 4521
Res. Primaer drift 677 676 709 752
Nettoresultat 550 527 553 585
Balance sum 3.805 4.026 4.298 4.603
Egenkapital 3.085 3.276 3.507 3771
Indtjening per aktie (EUR) 3 2 2 3
Udbytte per aktie (EUR) 08 0.8 08 0.8
P/E (x) 14 16 16 15
K/1(x) 2,4 2,6 2,4 2,3

Kilde: Jyske Bank & Rockwool

Rockwool Hold
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 300
Lukkekurs (DKK) 294
Markedsveerdi (DKK mio.) 63.457
Jyske Quant Q1
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance

DKK

340 48%
320 39%
300 30%
280 22%

260 | 13%

240 1%

220 -5%
May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
® rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Rockwool

Selskabsbeskrivelse

Rockwool er verdens fgrende producent af produkter
baseret pa 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 i dag 45 produktionsfacilite-
ter fordelt pa 39 lande.

Risikofaktorer
e Opbremsningiden globale vaekst.

« Stigende renter pavirker nybygningsaktiviteten ne-
gativt.

o Lavkapacitetsudnyttelse vil laegge pres pa margin.
e Prispresimarkedet.

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

o Valutakurs udsving, herunder GBP, RUB og USD.
o Faldiolieprisen gger konkurrenceevneniskumplast.

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research
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Royal Unibrew

e Svagtregnskab sendte aktieninegativ

e Svagstart pa aret pga. sen paske og strejke i Finland

Svagt regnskab sendte aktien i negativ

April startede fornuftigt for Unibrew-aktien, som i starten af
maneden ngd godt af investorernes sggen mod mere stabile og
defensive aktier i en periode preeget af uro pa aktiemarkederne.
Unibrew sluttede dog april med et lidt skuffende regnskab for
1.kvartal, hvor bade vasksten og indtjeningen skuffede. Investo-
rerne kvitterede med at sende aktien ned 3,9% efter annonce-
ring, hvilket sendte aktien i negativ for méneden (-2%).

Svag start pa aret pga. sen paske og strejke i Finland
Ligesom Carlsberg sluttede Unibrew aprilmed at annoncerer et
skuffende regnskab for farste kvartal, hvor begge selskaber dog
fastholdte forventningerne til helaret. | 1. kvartal var Unibrew
presset af den sene paske, strejken i Finland i slutningen af
marts og afdeempet forbrugertillid pd hovedmarkederne. Skuf-
felsen drives primaert af Nordeuropa, mens Vesteuropa og In-
ternational leverer fint. Indtjeningen skuffede pga. sgede om-
kostninger til BeLux og @gede marketingomkostninger. Pa
trods af en forsigtig start pa aret, svagt consumer sentiment og
stigende makrogkonomisk usikkerhed efter toldud-meldin-
gerne, sé fastholder Royal Unibrew forventningerne til 2025

Investeringscase

Vaekstmomentum fortsaetter i Royal Unibrew, hvilket kombine-
ret med en solid integration af Vrumona og San Giorgio gavner
kapacitetsudnyttelsen og sender lovende signaler om indtje-
ningsforbedringer i de kommende ar. Unibrew selv mener, at de
er bedre positioneret end tidligere — hvilket understgttes af sel-
skabets regnskaber. Upside-potentialet i aktien drives af udsig-
ten til yderligere fremgang i 2025. Dette er dog allerede delvist
indregnet i forventningerne. Potentialet deempes dog af, at
Unibrew pt. handler tilen paen preemie til bade sine konkurrenter
og sin egen historik. Vi anser fortsat Royal Unibrew som en vel-
dreven forretning, der har et godt momentum og et fint poten-
tiale, som er drevet af fokus pa veekstkategorierne Low / No
Sugar, Energy and enhanced, RTDs, Ciders, Cocktails og Pre-
mium, som alle styrker veekstudsigterne pa den mellemlange
bane. Samtidig vurderer vi dog 0gsa, at der er bedre investe-
ringsmuligheder blandt de @vrige bryggeriaktier.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 15.036 16.008 16.630 17.268
Res. Primaer drift 1.968 2.186 2.358 2.527
Nettoresultat 1.494 1.500 1.638 1.784
Balance sum 17.886 18.553 19.500 20.528
Egenkapital 6.408 6.848 7.667 8.559
Indtjening per aktie (DKK) 29 30 33 36
Udbytte per aktie 15 16 16 18
P/E (x) 18 18 17 15
K/1 (x) 4 4,0 36 3.2

Kilde: Jyske Bank & Royal Unibrew

Royal Unibrew Hold
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 590
Lukkekurs (DKK) 543,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 27.284
Jyske Quant Q2
Value score Q3
Quality score Q2
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance

DKK
690 28%
650 21%
610 13%
570 B l 6%

oo v“““"-*.w.%"“‘-“‘““ et I
490 " -9%
450 -17%

May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
Royal Unibrew @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

Royal Unibrew er blandt de ledende drikkevareprodu-
center pa udvalgte europaeiske 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
saelge egne maerker tilbyder Unibrew ogsa 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, ltalien og de baltiske lande.

Risikofaktorer
o Yderligere stigninger i rdvare- og energipriserne.

e Markant downtrade blandt forbrugerne.

e Integration af stgrre opkgb fejler, eller man kaber
kattenisaekken.

o Licensaftaler med Heineken eller PepsiCo stoppes.

e Hardere konkurrence, som vil presse volumenvask-
sten og markedsandele.

e Lovgivningsmaessige aendringer, der har til formal at
reducere alkoholforbruget.

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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Tryg

o Godkendt 1. kvartalsregnskab

e Fokus pakonkurrenceradets rapport

Godkendt 1. kvartalsregnskab

Tryg aflagde 1. kvartalsregnskab den 11. april, hvor forsikrings-
indtjeningen landede pd DKK 1.540 mio. — 5% over markedets
forventninger. Forsikringsindtaegterne steg med 3,7% &/a, dre-
vet primaert af prisstigninger og indekseringer. Trygs combined
ratio landede péa 84,2%, og var primeert drevet af mildt vejr og fa
storskader, som tilsammen landede DKK 89 mio. lavere end
ventet. Investeringsresultatet landede pa DKK 320 mio. mod
ventede DKK 78 mio. i markedet. Trygs resultat landede altsa
24% bedre end ventet pad DKK 1.118 mio. Tryg udbetalte desu-
den en dividende pa DKK 2,05 — praecis som ventet.

Fokus pa konkurrenceradets rapport

Der har det seneste stykke tid veeret stort fokus i markedet pa
Konkurrencerddets rapport om skadesforsikringssektoren i
Danmark. Rapporten konkluderede, at der er indikationer pa at
konkurrencen kan styrkes, blandt andet med belaegi 1) at privat-
kunder med hgjere anciennitet betaler mere for sine forsikringer
end kunder med lav anciennitet, 2) at samtlige forsikringsselska-
ber bruger automatisk indeksering hvilket kan ses som "“stilti-
ende koordinering” og 3) at markedskoncentrationen er sti-
gende og hgji forhold til andre lande. Ordlyden fra Tryg var dogi
forbindelse med 1. kvartalsregnskabet, at man ikke forventer, at
eventuelle aendringer til praksis omkring varsling af prisstignin-
ger vil hindre selskabet i at drive en profitabel forretning.

Investeringscase

Attraktiviteten af Trygs stabile forretningsmodel, solide vaekst-
udsigteriflere af Trygs segmenter og et strategisk fornuftigt og
vaerdiskabende opkgb af RSA/Codan er ikke til at komme
udenom. Det kan dog blive sveert for Tryg at overraske eller
overgd markedets forventninger, bade pa forsikringsdriften i
2024, og perspektiverne for vaekst, indtjening ogudlodningiden
naeste strategiske periode fra 2025 til 2027, som blev praesen-
teret pa kapitalmarkedsdagenidecember. Tryg er ikke dyrt pris-
fastsat malt pd en 12 mdr. fremadskuende P/E-multipel, hver-
ken ift. egen historik eller relativt til peer-gruppen, og vi mener
0gsa, at en praemie til peer-gruppen bar veere berettiget. Dette,
sammenholdt med stabile, men moderate, vaekstudsigter gor,
at vi ser afkastpotentialet som behersket positivt i gjeblikket.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024E 2025E 2026E 2027E
Bruttopraemieindtaegter 38.596 40.623 42.856 44.141
Teknisk resultat 7.324 7.958 8.105 8.350
Nettoresultat 4813 5.322 5.323 5552
Balance sum 104.375 118.725 123.450 125.207
Egenkapital 38.864 38.089 37.503 36.809
Indtjening per aktie (DKK) 8 9 9 9
Udbytte per aktie 8 8 8 9
P/E (x) 20 18 17 16
K/1(x) 10 10 11 11

Kilde: Jyske Bank & Tryg

Tryg Hold
Sektor Finans
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 170
Lukkekurs (DKK) 153,8
Markedsveerdi (DKK mio.) 94.801
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK

190 36%

170 22%

150 8%
fag

130 -7%

May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr
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 primaert rettet mod privatkunder,
understgttet af et staerkt brand.

Risikofaktorer
e Skadesinflation (sterrelse/frekvens) stgrre end pris-
stigninger, saerligt i relation til bilforsikringer.

e Valutakursbevaegelser (norske og svenske kroner).
e Vedvarende hgjt niveau af vejrrelaterede skader

e Lavere investeringsafkast i takt med en normalise-
ring af afkastet pa f.eks. aktier.

e Lavere aflgbsresultat.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Vestas

e Vestas sourcer langt hovedparten fra USA

o Forste kvartal traditionelt et svagt kvartal

Vestas sourcer langt hovedparten fra USA

Vestas fortsaetter den kedelige tendens med et fald pd 9% i april
maned, delvist som fglge af bekymringer for, at Trump for held
med at saette en stopper for allerede godkendte havvindmglle-
projeker i USA. | forhold til toldafgifterne i USA star Vestas dog
bedre end sidst, da de i dag sourcer langt hovedparten af kom-
ponenterne i USA, herunder stélet, der udelukkende indkgbes i
USA. De er derfor ikke ramt af de stigende toldafgifter pa stal.
Vestas er dog ikke fuldstaendigimmune, men det virker ikke til at
vaere den stgrste bekymring hos Vestas. Omvendt er risikoen i
forhold til ramp-up af produktionen pa offshore stor, hvilket er
den starste enkeltstdende risikofaktor for 2025.

Forste kvartal traditionelt et svagt kvartal

Vestas kommer med regnskab for 1. kvartal d. 6. maj. 1. kvartal
er traditionelt et svagt kvartal med et meget lavt aktivitetsni-
veau, og 2025 bliver ingen undtagelse. Historisk har 1. kvartal
kun staet for 13% af de overleverede MW i aret, hvorfor viikke vil
saette naesen op efter noget prangende resultati 1. kvartal, hvor
driftsindtjeningen typisk ligger og trender omkring nul og Power
Solutions normalvis er tabsgivende. Samtidig har ordreindgan-
gen palandbaseret vind veeret til den svage side.

Investeringscase

Vestas er godt pa vej i forhold til at genetablere indtjeningsev-
nen efter 2 ar, hvor selskabet ikke har formaet at tjene penge pa
selve mgllerne. Det vaerste er dog overstaet, og vi forventer en
gradvis bedring i indtjeningsevnen hen over de nzeste par ar i
takt med, at kvaliteten af ordrebogen forbedres, og Vestas be-
gynder at eksekvere pa ordrer, der er taget ind pa hgjere priser.
Profitabiliteten forventes derfor at veere tilbage pa et mere nor-
maliseret niveaui2025. Samtidig star Vestas med en rekordhg;
ordrebogi USA, hvor forlaengelsen af skatterabatordningen ab-
ner op for en stigning i installationsniveauet hen over de naeste
par &r. Det mindsker alt andet lige risikoen i tilfelde af, at Trump
mod vores forventning far held med at rulle skatterabatordnin-
gentilbage. Denlangsigtede vaeksthistorie er intakt, understgt-
tet af en reekke ambitigse malsaetninger fra verdens ferende
lande.

Udvalgte nggletal

EURmM 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 17.295 19918 22.555 24.782
Res. Primaer drift 794 1.269 1.797 2.091
Nettoresultat 494 888 1.3205 1.537
Balance sum 23.814 26.804 30.316 33.683
Egenkapital 3.542 4316 5.567 7.026
Indtjening per aktie (EUR) 0,5 09 1,3 1,5
Udbytte per aktie (EUR) 0,0 01 01 0,1
P/E (x) 28 13 9 8
K/1 (x) 4,0 3 2 1,7

Kilde: Jyske Bank & Vestas

Vestas Kgb
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 165
Lukkekurs (DKK) 85,96
Markedsveerdi (DKK mio.) 86.808
Jyske Quant Q4
Value score Q1
Quiality score Q4
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance

DKK
210 13%
180 ® -3%
150 -19%
120 -35%
90 -51%
60 -68%

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

Selskabsbeskrivelse

Vestas er verdens stgrste producent af vindmgller med
en markedsandel pd omkring 20%. Selskabet startede
produktionen af vindmgller i 1979 og blev bgrsnoteret |
1998. Vestas producerer og salger landbaserede vind-
mgller i starrelsen fra 2,0 MW til 7,2 MW. Herudover
seelger Vestas havindmgller og servicerer mere end
50.000 mgller med en samlet kapacitet pa 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
e Afdeempet efterspgrgsel pga. tilbageholdenhed
blandt kunderne eller strammere finansieringsvilkar.

o Afskaffelse af skatterabatordningen pa vedvarende
energii USA (Inflation Reduction Act).

o Hgjere toldsatser pa import af révarer og kompo-
nenter til USA.

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

o Flaskehalsproblemer, strejker og forsinkelser i pro-
duktionen samt intensiveret priskonkurrence.

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research
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Danske aktier — Z£ndringer den seneste maned

Danske aktier — Z£ndringer siden sidst (31-03-2025)

Selskab Aktuel kurs  Aktuelt kurs-mal Tidligere kursmal Dato for anding af kursmal Anbefaling Tidligere anbefaling Dato for zendring af anbefaling Analytiker
A.P.Mgller - Maersk 11130 (DKK) 14000 (DKK) - - Kgb - - Morten Holm Enggaard
Alm Brand 15,42 (DKK) 16 (DKK) - - Hold - - Anders Haulund Vollesen
Carlsberg 880,6 (DKK) 1000 (DKK) - - Hold - - Henrik Hallengreen Laustsen
Coloplast 732,4 (DKK) 880 (DKK) 950 (DKK) 24-04-2025 Hold - - Henrik Hallengreen Laustsen
Danske Bank 227,8 (DKK) 255 (DKK) - - Kgb - - Anders Haulund Vollesen
Demant 235,4 (DKK) 305 (DKK) 320 (DKK) 23-04-2025 Kab - - Janne Vincent Kjeer
DSV 1288,5 (DKK) 1550 (DKK) 1650 (DKK) 25-04-2025 Kgb - - Morten Holm Enggaard
Genmab 1374,5 (DKK) 2000 (DKK) - - Kgb - - Henrik Hallengreen Laustsen
GN Store Nord 99,52 (DKK) 145 (DKK) 170 (DKK) 25-04-2025 Kgb - - Janne Vincent Kjeer
Netcompany 287,8 (DKK) 325 (DKK) - - Hold - - Anders Haulund Vollesen
NKT 524,5 (DKK) 610 (DKK) - - Kgb - - Janne Vincent Kjaer
Nordea 89,74 (DKK) 100 (DKK) - - Kab - - Anders Haulund Vollesen
Novo Nordisk 424,35 (DKK) 850 (DKK) 925 (DKK) 04-04-2025 Kab - - Henrik Hallengreen Laustsen
Novonesis 417,3 (DKK) 550 (DKK) 575 (DKK) 29-04-2025 Kgb - - Haider Anjum
Pandora 976,6 (DKK) 1200 (DKK) 1300 (DKK) 15-04-2025 Kgb Hold 15-04-2025 Janne Vincent Kjeer
Rockwool 294 (DKK) 300 (DKK) 3000 (DKK) 09-04-2025 Hold Hold 09-04-2025 Janne Vincent Kjeer
Royal Unibrew 543,5 (DKK) 590 (DKK) - - Hold - - Henrik Hallengreen Laustsen
Tryg 153,8 (DKK) 170 (DKK) - - Hold - - Anders Haulund Vollesen
Vestas 85,96 (DKK) 165 (DKK) - - Kab - - Janne Vincent Kjaer

Kilde: Jyske Bank

Se historiske anbefalingsaendringer her
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https://www.jyskebank.dk/wps/wcm/connect/jfo/3efacf63-adbe-44c5-a1b3-db3333750804/Anbefalings%C3%A6ndring.pdf?MOD=AJPERES&CVID=oM133Wj

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 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 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 méa 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, forretninger
0.l. s& méa denne ikke handle i det pageeldende papir pa dagen for publicering af analysen og dagen efter. Jyske Bank kan tillige have positioner i de papirer, der analyseres og vil ofte have et
forretningsmaessigt forhold til de analyserede virksomheder eller udstedere af de analyserede papirer. Analytikerne modtager ikke betaling fra enheder med interesse i analysen.

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativ metode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingen i analy-
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 at identificere investeringsmuligheder pa globalt plan. Jyske Quant Global Large Cap Equities inde-
holder ca. 3.000 af verdens stgrste 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 @vrige selskaber.
. Quality — aktien har relativt lav risiko og hgj kvalitet i forhold til de gvrige selskaber.
. Momentum —aktien er attraktiv i forhold til de gvrige selskaber, baseret pa prisudviklingen og analytikernes forventninger.

De tre faktorer ligeveegtes herefter til en samlet Quant score, som danner baggrund for anbefalingen. Den samlede Quant score rangerer selskaberne inden for fem kvintiler. Kvintilet Q1
er de 20 % bedst scorende selskaber, altsd dem med den hgjeste samlede score. Kvintilet Q5 er omvendt de 20 % darligst scorende selskaber etc. Jyske Quant Global Large Cap Equities
er baseret pa en grundig og veldokumenteret metode med steerke historiske resultater. Jo bedre rangering, desto starre er sandsynligheden for at opleve et positivt merafkast. 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 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
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. Virevurderer lgbende
vores anbefalinger. Det afgarende for, hvornar viaendrer en anbefaling fra Kab eller Staerk Kgb til Hold eller Seelg, vil vaere analytikers vurdering af selskabet.

Jyske Bank anvender en eller flere af fglgende modeller:

. Discounted cash flow model (DCF-model): | denne model veerdiansaettes selskabet pa baggrund af de forventede fremtidige frie pengestremme, som selskabets drift gene-
rerer. Veerdiansaettelsen opdeles i hhv. en budgetperiode, bestdende af 10 &r, en mellemperiode, hvori det 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 tilbagediskontering af de frie penge-
strgmme i de enkelte &r med de relevante kapitalomkostninger, WACC. Vaerdien beregnes saledes:

NPV af budgetperiode (EV) = ¥ 't=0) (FCF.1/(1+WACC) 1)

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

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

ternes. Hvis der er tale om et koncernselskab bestdende af flere forskellige forretningsomrader kan en sum-of-the-parts veerdiansaettelse benyttes, hvor selskabet vaerdian-
seettes 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 selskabsspeci-
fikke forhold. Heri indgar momentum-scoren i Jyske Quant modellen. | momentum-scoren indgar faktorer sa som indtjeningsmomentum, implicit volatilitet, analytikernes
estimataendringer og anbefalingsaendringer.

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

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

o Q1: Steerkt 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.

° 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.
Bemeerk, at ovenstaende 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.
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https://www.jyskebank.dk/produkter/investering/investeringsinfo
https://www.jyskebank.dk/wps/wcm/connect/jfo/86e87033-b22e-410a-983f-bf6bb91c77bf/Anvendte+modeller.pdf?MOD=AJPERES

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber
Vores anbefalingsstruktur bestar af de fire anbefalinger, Staerkt Kgb, Kab, Hold og Szelg. Disse giver en gaeldende anbefalingsstruktur, der ser
saledes ud:

Anbefaling Absolut Afkast
Steerkt kgb >20%

Kgb 10-20%

Hold 0-10%

Saelg <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 sendret, ogsa selvom kursstigninger har bragt kursen "for taet" pa
kursmalet. Vivil derfor eksplicit ggre opmaerksom pa, hvis vi eendrer vores anbefaling, mens en aendring af kursmalet ikke ngdvendigvis medferer en ny analyse eller kommentar.

Opdatering af analysen
Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentliggeres en ny publikation, ndr og hvis Jyske Bank finder det n@dvendigt. 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 falsomhedsberegninger kan ikke ses
som udtgmmende. Handles vaerdipapirer i en 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 handles i.

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

Afkast og kursudvikling

Deianalysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast for 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 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 for analysens offentligggrelse, medmindre andet er anfort.

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 (together
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 disseminated in whole
or part without prior written permission. The Information may not be used for, nor does it constitute, an offer to buy or sell, or a promotion or recommendation of, any security, financial
instrument or product, trading strategy, or index, nor should it be taken as an indication or guarantee of any future performance. Some funds may be based on or linked to MSClindexes,
and MSCI 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, accuracy 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 connection 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 possibility 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 speci-
fikke anbefaling.

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