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A.P. Mgller - Maersk

o Opjustering var ventet, men stgrrelsen overrasker

o Ubalancerne pa laengere sigt bestar

Opjustering var ventet, men stgrrelsen overrasker

Maersk har opjusteret deres guidance for helaret 2026 som
felge af fortsat solid efterspgrgsel i containermarkedet, szer-
ligt i Fjerngsten, samt den seneste tids stigende spotrater.
Man venter nu et EBITDA-resultat pd USD 8-10 mia. (tidligere
USD 4.5-7 mia.), et EBIT-resultat pa USD 2-4 mia. (tidligere
USD -1,5 til 1 mia.) og et frit cashflow pd mere end USD -1,5
mia. (tidligere minimum USD -3 mia.). Dette er baseret pa an-
tagelsen om en vaekst i global containervolumen pa omkring
4% fra tidligere 2-4% En opjustering |4 lidt i kortene, men steor-
relsen pa opjusteringen kommer alligevel som en overra-
skelse.

Ubalancerne pa laengere sigt bestar

Det ervigtigt at understrege, at opjusteringen er afgraenset til
i &r som felge af en raekke midlertidige forhold. Viventer at se
en normalisering af Redehavet senere i ar, hvilket vil saette
markant pres pa fragtraterne. Derudover rammer olieprischok
ofte forbrugernes kgbekraft og dermed efterspgrgslen med
en vis forsinkelse, sa den seneste tid steerke volumenvaekst
kan veere "forduftet” senere i ar. De langsigtede investorer vil
veere tilbageholdende grundet kapacitetssituationen i 2027
0g 2028 samtudsigten tilen snarlignormaliseringi Rgdehavet.
Maersk oplever lige nu midlertidig medvind pa vej mod et is-
bjerg, der ligger oglurer forude. Spargsmalet er, om de formar
at dirigere udenom.

Investeringscase

Vi ser Maersk blandt de absolut bedste i branchen, og vi nikker
ogsa anerkendende til den billige prisfastseettelse, deres
staerke balance, den hgje andel af volumen pa kontrakt og de-
res ambition om at blive en integreret logistikoperategr. Vi kan
dogikke se bort fra, at selskabet fortsat henter stgrstedelen af
omsaetningen i Ocean, hvor industridynamikkerne ventes at
veere ugunstige et stykke tid ud i fremtiden grundet voksende
ubalancer mellem efterspgrgsel og udbud. Toldbarrierer og
makrogkonomisk usikkerhed presser den globale eftersparg-
sel, mens levering af nye skibe, manglende scrapping og ab-
ning af Redehavet vil gge kapaciteten vaesentligt.

Udvalgte nggletal

USDm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 53.988 50.941 50.068 51.298
EBIT 3.500 -942 -1.886 -1.261
Net Profit 2915 -260 -583 -369
Balance sum 82 97 79 110
Egenkapital 56.696 56.580 58.046 55.528
Indtjening per aktie (USD) 184,2 -16,4 -36,8 -233
Udbytte per aktie (USD) 480,0 150,0 150,0 150,0
P/E (x) 0,0 n/m n/m n/m
K/I(x) 0.7 0.7 0,7

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

¢y JYSKE BANK
A.P. Mgller - Maersk Szelg
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 10.000
Lukkekurs (DKK) 15.895
Markedsveerdi (DKK mio.) 228.845
Jyske Quant Q2
Value score Q1
Quiality score Q5
Momentum score Q1

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

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
® Krige og/eller eskalerende handelskrig skaber vedvarende
lav gkonomisk aktivitet og verdenshandel.

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

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum
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AL Sydbank

¢ Investorerne harikke helt bidt pa casen endnu

o Nykredit seenker bidragssatserne igen

Investorerne har ikke helt bidt pa casen endnu

AL Sydbank-aktien har i juni maned set en stigning pa 6,51%
mod en stigning for OMX C25 p& 2,55%. Stigningen er under-
stottet af renteforhgjelsen hos Nationalbanken pa 0,25%,
som vil Ipfte AL Sydbanks nettorenteindteegter fremadrettet.
AL Sydbank-aktien har set et afkast pa beskedne 9,87% siden
fusionen skabte den nye bank i december 2025, og noget ty-
der altsa pa, at investorerne er en smule tilbageholdende med
atindregne at de udmeldte synergieffekter pd DKK 1,2 mia. bli-
ver hgstet.

Nykredit saenker bidragssatserneigen

Nykredit saenkede i juni bidragssatserne pa udvalgte realkre-
ditlan, hvilket dog ikke aendrede noget fundamentalt ved kon-
kurrencesituationen pa realkreditmarkedet. Totalkredit star
fortsat som den billigste aktgr pa langt de fleste lantyper efter
KundeKroner. For AL Sydbank, som formidler Totalkredits Ian,
vil det alt andet lige understgtte bankens position i realkredit-
markedet og evnen til fortsat at tiltreekke nye kunder til ban-
ken.

Investeringscase

AL Sydbank stér overfor en omfattende fusionsproces, der
frem mod 2028 skal forbedre bankens omkostningseffektivi-
tet med brutto DKK 1,2 mia. og reducere kapitalbelastningen
med DKK 12-18 mia. Vi tror pa at banken lykkes med at indfri
de udmeldte synergieffekter til fulde, hvilket vil resultereiat AL
Sydbank fra 2028 vil kunne levere en forrentning af bankens
egentlige egenkapitaliomegnen af 18% og generere et struk-
turelt forankret udlodningsafkast pa over 15% arligt. Disse ud-
sigter eri gjeblikket ikke afspejletivaerdiansaettelsen af aktien,
som handler pa store multipelrabatter til de gvrige stgrre dan-
ske bgrsnoterede banker. Vi forventer at rabatterne indsnaev-
res og veerdiansaettelsen af banken bliver Igftet i takt med at
AL Sydbank demonstrerer en succesfuld fusionsproces ogin-
takt kommercielt momentum.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Indtjening fer skat 2.474 5.182 6.760 7.490
Nettoresultat 1.893 3.866 5.002 5.542
Balancesum 341950 344912 363.049 376.910
Egenkapital 37.647 38.222 39.782 40.385
Indtjening per aktie (DKK) 35 46 62 72
Udbytte per aktie 250 250 320 350
P/E (x) 16,5 12,3 9.2 79
K/1(x) 14 nm nm nm

Kilde: Jyske Bank & AL Sydbank

JYSKE BANK

N

AL Sydbank Kgb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 750
Lukkekurs (DKK) 568,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 48.771
Jyske Quant -
Value score -
Quiality score -
Momentum score =
Kursudvikling og relativ performance

550 17%
g

500 6%

450 -5%

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

ALsydbank [} rel. oMxca2s RHS)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P.

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Manglende evne til at levere pa udmeldte synergier

e Tilbagegang iden gkonomiske veekst i Danmark

e Fald i aktiemarkederne med lavere investeringsrelaterede
gebyrer til falge

® Faldende markedsrenter som fglge af den gkonomiske
udvikling i Europa

® Hgjere regulatoriske kapitalkrav for at polstre den finan-
sielle sektor i Danmark

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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Alm. Brand

e Solid udvikling i juniméned

o Nyetalviser falditakserede motorskader

Solid udvikling i juni maned

Alm. Brand-aktien har en fin juni maned, med en stigning pa
7,92% mod en stigning i OMX C25 pa 2,55%. Stigningen kom-
mer i efter en udfordret periode ovenpd hgjesteretsdommen
vedr. arbejdsskadeforsikringer, der skabte nervgsitet i marke-
detom, hvorvidt Aim. Brand ville ende med en meget stor reg-
ning for genabning af tidligere afviste sager. Det har dog vist
sig at de gkonomiske konsekvenser er mere beherskede, an-
sldet af AlIm. Brand til DKK 700 mio. fer skat. Dette forhold har
formentligt @get investorernes appetit pa aktien i lgbet af juni
maned.

Nye tal viser fald i takserede motorskader

De nyeste tal for takserede motorskader viste i maj méned et
fald pa 2,2% sammenlignet med sidste ar i Danmark. Faldet
kommer efter nogle maneder med relativt store stigninger i
skadesfrekvensen, og dermed en positiv udvikling for forsik-
ringsselskaberne, at frekvensen nu er aftaget lidt igen. Ska-
desfrekvensen er oppe med 1% i 2026 sammenlignet med
sidste ar, og det er alt andet lige et niveau, som forsikringssel-
skaberne bgr kunne handtere gennem normale prisjusterin-
ger, uden at det kommer til at tynge forsikringsresultaterne.

Investeringscase

Alm. Brand erigang med at levere pa sin strategiperiode frem
mod 2028, hvor det overordnede mal er et forsikringsresultat
pa DKK 2,35 mia. Alm. Brands succes med at levere pa syner-
gier og malsaetninger ifm. seneste strategiperiode gger tro-
veerdigheden omkring indfrielsen af de igangveerende mal.
Forsikringssektoren har veeret igennem en rackke ar med kraf-
tige prisstigninger, men udsigterne ser nu mere afdeempede
ud, ogdetvilihgjere grad veere evnen til at tiltreekke nye kunder
og mersalg der vil drive praemievaeksten — noget Alm. Brand
bgr have gode muligheder for bl.a. med sine lukrative bank-
partnerskabsaftaler. P4 trods af risikoen for disruption af for-
sikringsprodukter fra Al og saerligt selvkgrende teknologi in-
denfor motorforsikring, og en kommende afggrelse af ar-
bejdsskadeforsikringssagen, anser vi aktiens nuvaerende veer-
dianseaettelse som for lav, bade relativt til gruppen af bersnote-
rede nordiske forsikringsselskaber samt ud fra et fundamen-
talt perspektiv. Vi ser derfor kurspotentialet som attraktivt i
gjeblikket

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Bruttopreemieindtaegter 11.790 12.124 12.593 13.064
Teknisk resultat 1.913 1.492 2.225 2.403
Nettoresultat 1:353 828 1.432 1.567
Balance sum 32.022 34.352 37.143 37.816
Egenkapital 12.368 12.078 11.875 11.768
Indtjening per aktie (DKK) 09 0,6 14 1,2
Udbytte per aktie 0,7 0,7 0,8 0,9
P/E (x) 16,5 254 14,1 12,5
K/I(x) 1,7 1,8 1,8 1,7

Kilde: Jyske Bank & Alm. Brand

JYSKE BANK

N

Alm. Brand Kgb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 18,5
Lukkekurs (DKK) 16,1
Markedsveerdi (DKK mio.) 22.677
Jyske Quant -
Value score =
Quality score -
Momentum score -
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P.

Selskabsbeskrivelse

Alm. Brand er det 2. starste skadesforsikringsselskab i Dan-
mark. Alm. Brand blev grundlagt i 1792, og servicerer i dag
privatkunder, sma- og mellemstore erhvervsvirksomheder,
ejendomme, landbrug samt den offentlige sektor. Alm.
Brand har hovedsaede i Kebenhavn og har ca. 2400 medar-
bejdere

Risikofaktorer

e Skadesinflation (stgrrelse/frekvens) stgrre end prisstig-
ninger, saerligt i relation til bilforsikringer.

® Prispres iindustrien som fglge af en eller flere konkurren-
ter med aggressiv markedsstrategi.

e Strukturelt hgjere niveau af vejrskader som fglge af klima-
forandringer.

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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Carlsberg

o Stille maned for aktien

o Indien og strategiifokus

Stille maned for aktien

Carlsberg-aktien har i juni handlet nogenlunde pa linje med
OMX C25, i et marked praeget af fortsat usikkerhed om for-
brug og sommervejr. Udviklingeni 2. kvartal har sdledes vaeret
blandet, hvor antallet af 'gl-drikkedage' samlet seterlidt hgjere
end sidste ar, men pa et let sammenligningsgrundlag og uden
at give et klart Igft i forbruget. De kommende sommermane-
der bliver derfor afggrende for, om Carlsberg indfrier sin gui-
dance foriar.

Indien og strategi i fokus

Fokus er i stigende grad rette mod en potentiel bgrsnotering
af Carlsbergs indiske forretning, hvor det forventes af kunne
indbringe USD 700 mio. Baseret pa vores vaerdiansaettelse af
Carlsbergs indiske forretning svarer det til omkring 15% af ak-
tierne, sominden for 5 ar skal haeves til 25 % i public float for at
overholde regler fra de indiske bgrsmyndigheder. Rettes pro-
venuet fra bgrsnoteringen mod en gaeldsreduktion, vildetiso-
leret kunne bringe gaeldsgraden ned pa 2,83x, fra nuveerende
3,28, og dermed teettere pa malsaetningen pa 2,5x
NIBD/EBITDA. Samtidig understgtter premiumisering og det
udvidede PepsiCo-samarbejde Carlsbergs position som
multi-beverage aktgr. Kortsigtet bestar usikkerneden omkring
forbrug og vejr, men fundamentalt er casen intakt, og vi fast-
holder Kgb.

Investeringscase

Carlsberg star staerkt som en defensiv kvalitetsaktie med en
veldokumenteret track record. Den strategiske udvidelse af
produktportefglien, fokus pa premium- og specialgl, investe-
ringer i marketing, gget investeringer i Asien, Pepsi-licenseni
Kasakhstan og Britvic-synergier skaber grobund for en robust
volumenudvikling, hvilket lsegger et godt fundament for akti-
ensudvikling. Vianerkender, at der fortsat er en rackke usikker-
hedspunkter, heriblandt udviklingeni Asien og forbrugertilliden
i Europa, men Carlsberg har i artier bevist imponerende om-
kostningsstyrke og evne til at navigere i volatile markeder med
enrolig hand. Alt dette understgtter malsaetningen om en or-
ganisk salgsveekst péd 4-6% frem mod 2027 — som en del af
SAIL'27-strategien.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 89.095 93.136 96.963 100.754
EBIT 13.996 14.524 15.417 16.271
Net Profit 6.978 9.370 10.164 10.883
Balance sum 153.955 156.005 157:073 158.055
Egenkapital 30.676 31.992 32.428 32.824
Indtjening per aktie (DKK) 44,4 61,8 67,4 72,4
Udbytte per aktie (DKK) 24,4 31,4 34,1 36,5
P/E (x) 15,7 11,7 10,8 10,1
K/1(x) 3.6 3.7 3,6 36

Kilde: Jyske Bank & Carlsberg

N

Carlsberg Kob
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 1.000
Lukkekurs (DKK) 874.4
Markedsveerdi (DKK mio.) 122.250
Jyske Quant Q4
Value score Q2
Quiality score Q4
Momentum score Q4

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

Selskabsbeskrivelse

Carlsberg er et af verdens stgrste bryggerier med en pro-
duktpalette pd mere end 700 produkter, fordelt pd 140
brands og en tilstedeveerelse i 150 lande. Topbrandsene
Carlsbergog Tuborg er blandt de mest populaere gli Europa.
Foruden traditionelle @l producerer Carlsberg ogsa specialg|
som ale, ciders og alkoholfri gl. Carlsberg har starst ekspo-
nering mod det stagnerende vesteuropeeiske glmarked,
men vaekstmarkederne i Asien fylder mere og mere. Carls-
berg seetter fokus pa at give tilbage til samfundet, hvilket
sker ved deres "Together Towards Zero"-program. Pro-
grammet saetter fokus pa reduktion af kulstof samt vandfor-
bruget. De stgrste konkurrenter er Heineken og Anheuser-
Busch InBev.

Risikofaktorer
e Yderligere stigninger i ravare- og energipriserne.

® Markant downtrade blandt forbrugerne.
e Opbremsning i det vigtige asiatiske vaekstmarked.

e Hardere konkurrence, som vil presser volumenvasksten
og markedsandele.

® | ovgivningsmaessige aendringer, der har til formal at re-
ducere alkoholforbruget

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum

JYSKE BANK
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Coloplast

o Historisk lave niveauer drevet af svag sentiment

o FDA-godkendelse Igfter potentialetiurologi

Historisk lave niveauer drevet af svag sentiment

Coloplast-aktien er fortsat under pres og er faldet 31 % ar til
dato, pavirket af flere ar med operationelle udfordringer, her-
under produkttilbagekaldelser, svag udvikling i Kina og regula-
toriske forhold omkring Kerecis. Presset pa aktien er fortsat
ind i juni, som startede svagt med et fald pa omkring 4 %, men
som sidenhen har handlet relativt fladt. Det seneste pres pa
aktien stammer formentlig fra frygt for omkostningsinflation
som fglge af situationen i Mellemgsten, hvor en fredsaftale
dog har medfgrt fald i olie- og energipriserne, hvilket deemper
presset pa plastomkostningerne. Markedsstemningen om-
kring Coloplast er fortsat svag, idet investorerne frygter en
nedjustering af de langsigtede forventninger. Faldet i aktien
understgttes delvist af lavere estimater, men har samtidig
bragt veerdiansaettelsen ned pa et meget lavt niveau i et histo-
risk perspektiv.

FDA-godkendelse Igfter potentialet i urologi

Coloplast modtog i juni FDA-godkendelse af Titan Prime, en
ny generation af oppustelige penisimplantater inden for urolo-
giforretningen. Titan Prime er designet til at efterligne bade
funktion og udseende af en naturlig erektion og retter sigmod
en stor patientgruppe i USA, hvor omkring 30 mio. maend vur-
deres athave vedvarende erektionsproblemer og utilstraekke-
lig effekt af medicinsk behandling. Lanceringen vil ske gradvist
og malrettet urologer og hospitaler fra slutningen af 2026. Pa
innovationssiden bliver nzeste vigtige milepael den forventede
FDA-godkendelse af Intibia til behandling af overaktiv bleere,
som ventes senere i dr og potentielt kan blive en vigtig driver
for vaekstiurologiforretningen.

Investeringscase

Efter en lang periode med skuffelser indpriser markedet pt.
mange negative elementer, og blot fravaeret af flere negative
nyheder kan styrke aktien. Udfordringerne er ikke ovre for Co-
loplast, og markedet er bekymret for en kommende nedjuste-
ring af de mellemlange forventninger. Derudover er der fortsat
usikkerhed omkring regulatoriske aendringer i USA, ravarepris-
stigninger pga. situationeniMellemgsten og told, menvianser
risk/reward i aktien for attraktiv. Samtidig er veerdiansaettelsen
mere attraktiv end tidligere (bade absolut og relativt). Fuld
genvinding af markedets tillid kraever beviser pa fremgang —
execution is key.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 27.874 28.754 30.691 32.779
EBIT 7.201 4.596 8.240 8.883
Net Profit 3.636 B132 5.812 6.325
Balance sum 48.367 46.690 48.027 49.526
Egenkapital 16.083 16.866 18.110 19.507
Indtjening per aktie (DKK) 16,2 13,9 259 28,1
Udbytte per aktie (DKK) 23,0 10,4 18,1 19,7
P/E (x) 33,6 28,1 15,1 139
K/1(x) 7.6 50 4,7 4,4

Kilde: Jyske Bank & Coloplast

¢y JYSKE BANK

Coloplast Keb
Sektor Sundhed
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 530
Lukkekurs (DKK) 377,6
Markedsveerdi (DKK mio.) 86.168
Jyske Quant Q3
Value score Q2
Quiality score Q4
Momentum score Q3
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P.

Selskabsbeskrivelse

Coloplast udvikler og saelger produkter og services inden for
stomi, kontinens, urologi og sar- og hudpleje i hele verden.
Produkterne leveres til hospitaler, institutioner, grossister,
apoteker og pa enkelte markeder direkte til brugerne. Stomi
og kontinens er de to stgrste omrader med hhv. 37% og
33% af omseetningen. Sar- og hudpleje, urologi og stem-
mepleje udggr hhv. 12%, 10% og 7% af omsaetningen. Geo-
grafisk er Europa stgrst med 58% af omsaetningen, efter-
fulgt af "@vrige udviklede" med 25% og Emerging Markets
med 17%.

Risikofaktorer
® At de ikke kan leve op til egne langsigtede vaekstmal.

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

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

e Tidligere opdagelse, kure og forbedrede produkter redu-
cerer markedet for Coloplasts produkter.

Senior Aktieanalytiker, Henrik Hallengreen Laustsen




Va
N

Danske Aktier / 30/06/2026 11:56

Danske Bank

¢ ECBhaverrentenisolid juni maned

o Konkurrencen om realkreditlan fortsaetter

ECB haever renteni solid juni maned

Danske Bank-aktien har i juni maned set en stigning pa 3,11%
mod en stigningi OMX C25 pa 2,55%. Manedens vigtigste ny-
hed for banksektoren var rentemgdet i ECB den 11. juni, hvor
centralbanken haevede renten med 0,25%, efterfulgt af en til-
svarende renteforhgjelse fra Nationalbanken. Et hgjere rente-
niveau er alt andetlige positivt for bankerne, da det understat-
ter nettorenteindtaegterne og dermed @ger sandsynligheden
for, at Danske Bank kan fastholde et hgjt indtjeningsniveau de
kommende ar.

Konkurrencen om realkreditlan fortszetter

Totalkredit kunne endnu engang puste til realkreditkonkurren-
cen, da de saenkede bidragssatserne pa udvalgte realkreditlan
den 10. juni. Det eendrede dog ikke meget ved konkurrencesi-
tuationen, i det at Totalkredit fortsat er billigst pa langt de fle-
ste lantyper (efter KundeKroner), mens Danske Banks pris-
strategi er mere malrettet de finansielt mest robuste kunder.
Prishierakiet afspejles ogsa i volumenudviklingen hos realkre-
ditselskaberne, hvor Danske Bank/Realkredit Danmark ikke
helt kan felge med markedsvaeksten i Danmark.

Investeringscase

Danske Bank arbejder hen mod at levere en egenkapitalfor-
rentning pa 14,5% og en omkostningsprocent pa under 43%
2028. Viser gode forudseetninger for at disse mal kan indfries,
under en forudsaetning om fortsat udlansveekst-momentum
o0g en stram omkostningskontrol undervejs, blandt andet med
positivt bidrag fra Al-udrulning pa tveers af organisationen. Vi
ser plads til et hgjt encifret udlodningsafkast ved de nuvae-
rende indtjenings- og kapitalforventninger. Med en underlig-
gende vaekst pa 3-4% oveni de kommende ar finder vi afkast-
potentialet i aktien attraktivt. Veerdiansaettelsen af aktien,
malt pa P/E- eller P/B-multipler ser vi som fair i forhold til den
indtjenings- og udlodningsevne banken har udsigt til at kunne
levere de kommende ar.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Indtjening for skat 30.697 31.467 32.908 34.113
Nettoresultat 23.035 23.758 24912 25.824
Balancesum 3.572.750 3.695.664 3.802.251 3.924.448
Egenkapital 181.162 176.719 182.141 183.048
Indtjening per aktie (DKK) 28 29 31 33
Udbytte per aktie 22,7 24,0 250 258
P/E (x) 116 111 10,4 98
K71 (x) 15 n.m n.m n.m

Kilde: Jyske Bank & Danske Bank

N

Danske Bank Kgb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 375
Lukkekurs (DKK) 346
Markedsveerdi (DKK mio.) 282.272
Jyske Quant -
Value score =
Quality score -
Momentum score -
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P.

Selskabsbeskrivelse

Danske Bank er den stgrste bank i Danmark med markeds-
andele pa udlan og indldn mellem 25 og 30%. Danske Bank
har ogsa en betydelig international tilstedevaerelse som en
af de starste banker i Norden med mere end 2,9 millioner
kunder og afdelinger i 8 lande. Banken servicerer privatkun-
der, erhvervskunder og institutionelle kunder, og udover tra-
ditionelle bankrelaterede serviceydelser, tilbyder banken
livsforsikring og pension, realkredit, formueforvaltning, samt
bolig- og leasing ydelser.

Risikofaktorer

e Udskudte rentestigninger og/eller intensiveret konkur-
rencesituationi saerligt Danmark.

e Et pludseligt fald i aktivpriser og/eller den gkonomiske
vaekstiNorden.

® Flere regulatoriske tiltag med negative konsekvenser for
den finansielle sektor end ventet.

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen

JYSKE BANK
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Demant

o Stigende kurs og opmuntrende tal fra VA-kanalen

e Oticon Zeal kan Igfte vaeksteni 2. kvartal

Stigende kurs og opmuntrende tal fra VA-kanalen

Demants aktie er steget ca. 6 % siden slutningen af maj. Dette
folger de positive tal fra Veteran Affairs (VA) kanalen, hvor De-
mant efter introduktionen af Oticon Zeal gar 3,5 p.p. frem,
malt pa det samlede salg til kanalen. Det ser vi som positivt,
selvomdeterenanelselavere end Sonova, der gik hele 5,3 p.p.
frem i kelvandet pd lanceringen af Virto R Infinio i november
maned. Derudover har vi modtaget positive tal fra de franske
sundhedsmyndigheder, der viser, at der i april maned er udbe-
talt 4% mere end sidste ar i refusionsgodtgarelse til hareap-
parater.

Oticon Zeal kan lgfte vaeksteni 2. kvartal

Demant kommer med deres halvarsregnskab d. 11. august,
hvor fokus vil veere pa salgsudviklingen i kvartalet, og hvorvidt
Oticon Zeal kan fortsaette den staerke performance fra 1. kvar-
tal. Vi forventer, at det steerke momentum fra lanceringen af
Oticon Zeal vil fortseette i 2. kvartal, understgttet af de staerke
tal fra VA-kanalen. Det dbner op for, at Demant kan tage mar-
kedsandele —noget markedet har gdet og ventet pa. Samtidig
forsvinder modvinden fra Costco kanaleni 2. kvartal. Viforven-
ter derfor, at Demant vil veere i stand til at opretholde den
staerke vaekstiengrossalget af hgreapparater. Demant er der-
med godt pa vej til at levere pa guidance og potentielt overga
forventningerne, hvis Oticon Zeal fortsaetter den staerke per-
formance ogvolumenvaekstenimarkedet ikke falder sammen,
hvilket der ikke er tegn pa.

Investeringscase

Vi betragter Demant som et veldrevet selskab, der star godt
positioneret til at drage fordel af den strukturelle vaeksti efter-
spgrgslen efter hgreapparater. Denne udvikling understattes
af en stigende andel af aeldre over 65 ar og mere socialt aktive
senijorer. Selv om vaeksten i 2025 har veeret negativt pavirket
af @get makrogkonomisk usikkerhed, der har faet kunderne til
at holde igen med at anskaffe sig et nyt hgreapparat, er de
langsigtede vaekstudsigter intakte. Vi forventer sdledes, at se
en acceleration i vaeksten i 2026, understgttet af lanceringen
af Oticon Zeal og en helt nye hgreapparatsplatform, forment-
ligilgbet af forste halvar. Det er ikke fuldt afspejlet i prisen. Pris-
saetningen ser saledes attraktiv ud — bade i forhold til selska-
bets egen historik og relativt til konkurrenterne.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 22971 26.020 27.817 29.864
EBIT 3.832 4.230 4.955 5.770
Net Profit 1.544 2.589 3.149 3.778
Balance sum 39.074 40.026 41.879 43.944
Egenkapital 9.842 13.341 16.490 17.453
Indtjening per aktie (DKK) 7.1 12,1 14,7 17,7
Udbytte per aktie (DKK) 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E (x) 34,4 20,1 16,5 13,8
K/1(x) 54 4,3 34 3.2

Kilde: Jyske Bank & Demant

¢y JYSKE BANK
Demant Kob
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 285
Lukkekurs (DKK) 264,6
Markedsveerdi (DKK mio.) 56.030
Jyske Quant Q1
Value score Q3
Quiality score Q2
Momentum score Q1
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P.

Selskabsbeskrivelse

Demant er en af verdens fgrende producenter af hgreappa-
rater med en global markedsandel, der kun er overgaet af
Sonova. Demant udvikler, producerer og saelger hgreappa-
rater, der spaender over hele prisspektret og som markeds-
fgres under maerkerne Oticon, Bernafon og Sonic. Herud-
over laver Demant diagnostiske instrumenter, hgreimplan-
tater og headsets, hvor sidstnaevnte markedsferes under
brandet Epos.

Risikofaktorer
® (Dget makrogkonomisk usikkerhed kan kortvarigt pavirke
efterspgrgslen efter hgreapparater.

e Fortsat fald i gennemsnitsprisen som fglge af produkt-
miks, offentlige licitationer, konsolidering i forhandlernettet
samt sterre fokus pa pris.

e Tab af markedsandele i "Managed Care" segmenteti USA
(forsikringsdaekket statte til kgb af hgreapparater)

® Fortsat konsolidering i detailleddet kan mindske produ-
centernes forhandlingsstyrke.

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

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

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjser
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DSV

e Ledelsesskifte og kursfaldijuni

o Fremgangiluftfragt driver 2. kvartal

Ledelsesskifte og kursfald i juni

DSV-aktien har handlet sidelaens siden kapitalmarkedsdagen
patrods af, at flere af de st@rre usikkerhedspunkter blev adres-
seretfornuftigt. | ssmme periode er flere af de nsermeste kon-
kurrenter handlet 15-20% op. Det ma derfor konkluderes, at
den generelle frygt for Al disruption i sektoren er aftaget, det
kan blot ikke ses pa DSV-aktien. | Igbet af maneden har DSV
endret ledelsen, hvor Group COO Brian Ejsing overtager po-
sten som CEO i Roads. Vi ser det som et klart signal om @gget
fokus pa eksekvering, hvor tempoet i implementeringen ikke
har levet op til forventningerne. Integrationen forlgber som
planlagt uden stgrre udfordringer, men tempoet i personale-
reduktioner har veeret lavere end ventet.

Fremgang i luftfragt driver 2. kvartal

DSV gar et steerkt 2. kvartal i made, hvor krigen i Mellemgsten
har haft en stor effekt saerligt inden for luftfragt. En stor del af
denventede fremgangi 2. kvartal kan tilskrives krigen, men der
ses staerk efterspgrgselfraisaer hyperscalers og teknologkun-
der i USA, der er villige til at betale ekstra for at fa varerne frem
til tiden. I den kommende tid vil de stigende fragtrater og den
staerke volumenveekst veere understgttende for forretningen,
mens Roads og Solutions ligeledes ventes at praestere fornuf-
tige resultater. Vi ser derfor regnskabet som en god anledning
til at fa kebt op i aktien, der lige nu handler pa attraktive ni-
veauer.

Investeringscase

DSV er enklar branchevinder med et effektivt og skalerbart IT-
setup, en resultatorienteret performancekultur samt en akti-
onarvenlig ledelse, der konsekvent skaber veerdi, enten gen-
nem opkgb eller ved kapitaludlodning. lkke nok med, at der for-
ude venter turbulens fra toldbarrierer og skiftende handelsdy-
namikker s& er DSV i feerd med deres stgrste integration til
dato. DSV har dog gennem historien bevist, at de har de ngd-
vendige kompetencer til effektivt at absorbere og integrere
sterre virksomheder, men ogsa til at praestere under volatile
markedsforhold. Dette er arsagen til, at vi forventer markant
indtjeningsvaekst i de kommende ar og et 2026 fyldt med po-
sitive kurstriggere.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 247.331 290.980 294.215 300.775
EBIT 19.611 25.606 32.740 37.810
Net Profit 8.463 11.360 19.962 24.824
Balance sum 290.373 278.243 265.815 253.310
Egenkapital 117.690 137:272 157.438 177.569
Indtjening per aktie (DKK) 47,8 74,6 52,0 431
Udbytte per aktie (DKK) 54 7,2 12,6 15,7
P/E (x) 46,0 34,2 19,5 19,4
K/1(x) 2.7 2,3 2,1

Kilde: Jyske Bank & DSV

¢y JYSKE BANK
DSV Kgb
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 2.100
Lukkekurs (DKK) 1.550
Markedsveerdi (DKK mio.) 372.689
Jyske Quant Q4
Value score Q3
Quality score Q3
Momentum score Q3

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

Selskabsbeskrivelse

DSV startede som De Sammensluttede Vognmaend af 13/7
1976 A/S. 10 vognmaend skabte verdens nu fierde-starste
speditgrien meget fragmenteret branche. ldager DSV ver-
dens tredje stgrste leverandgr af tredjeparts logistik. DSV
har vist en usaedvanlig evne til at skabe vaerdi gennem opkgb
og succesfuld integration af nye kompetencer/kulturer har
skabt et af branchens mest profitable selskaber.

Risikofaktorer
e Mislykkes med at finde nye opkgbsmuligheder.

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

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

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

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum
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Genmab

e Markedetindregner begraenset pipelinevaerdii Genmab

o Kraeftkonference bad ikke pa markant nyt

Markedet indregner begraenset pipelinevaerdii Genmab

Endnu en volatil maned for Genmab-aktien, som startede
med et ca. 10 % fald i kglvandet pa kraeftkonferencerne ASCO
og EHA —ivores optik en lidt hard reaktion i forhold til det prae-
senterede, som ikke aendrede vaesentligt pa vores syn pa ak-
tien. Aktien har sidenrettet sigigen ogender efter en slutspurt
oppe 7 % i juni. Hovedkonklusionen fra konferencerne er, at
2026 fortsat bliver et afgerende &r for Genmab med flere cen-
trale studier i pipelinen. Aktiens slutspurt blev sat ind efter po-
sitive studieresultater pa et af Genmabs kerneprodukter, ep-
coritamab, som viste staerke resultater i kraeftstudie.

Kraeftkonference bad ikke pa markant nyt

Fokus pa ASCO- og EHA-konferencerne var primaert pa Gen-
mabs Epkinly og petosemtamab samt konkurrentnyt. Pa
ASCO viste Johnson & Johnson nye resultater for Rybrevant i
behandling af hoved- og halskreeft, som samlet set var bedre
end den nuvaerende standardbehandling og har fgrt til en an-
sggning om hurtigere godkendelse. Resultaterne betyder, at
J&J serudtilatveerelidt foran Genmabiandenlinjebehandling,
men Genmab vurderes fortsat at vaere foran i fgrstelinje, hvor
nye data ventes i 2026. Ved EHA blev der praesenteret nye
data for Epkinly i zeldre patienter med blodkraeft, som bekraef-
ter produktets effekt, men uden at aendre det overordnede
billede. Samlet set et relativt neutralt takeaway fra konferen-
cerne.

Investeringscase

En relativt attraktiv prisseetning kombineret med et mere be-
givenhedsrigt andet halvar ger, at vi anser de nuvaerende kurs-
niveauer som attraktive. Genmab bevaeger sig ind i et afgg-
rende ar med seks kommmende datasaet, som kan &dbne for nye
lanceringer fra 2027. Pipeline-produkter som Rina-S, Epkinly
og Peto udgegr naeste veekstbglge, og positive studiedata vil
@ge optimismen omkring investorernes stgrste udfordring
med Genmab, nemlig hvordan Genmab vil skabe vaekst i for-
retningen efter patentudigbet pa Darzalex i 2030. Risikoen fra
Darzalex-patentudigbet (i 2030) er fortsat til stede, men ledel-
sen er optimistisk, og vi deler denne optimisme og estimerer
en gennemsnitlig arlig omsaetningsvaekst pa ca. 9 % indtil
2030 (ca. 6 % til 2035).

Udvalgte nggletal

USDm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 3.720 4.477 5.073 5:705
EBIT 1.065 999 1.352 1.753
Net Profit 963 657 937 1.240
Balance sum 12.873 13.651 14.460 15574
Egenkapital 6.100 6.757 7.694 8.934
Indtjening per aktie (USD) 14,8 10,2 14,6 19,3
Udbytte per aktie (USD) 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E (x) 16,6 24,6 172 13,0
K71 (x) 2,6 2.5 2,2 19

Kilde: Jyske Bank & Genmab

¢y JYSKE BANK
Genmab Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 2.300
Lukkekurs (DKK) 1.718,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 107.154
Jyske Quant Q2
Value score Q3
Quality score Q2
Momentum score Q2

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

Selskabsbeskrivelse

Genmab A/S er et internationalt biotekselskab, som har
specialiseret sig i udvikling af antistofterapi til behandling af
forskellige kraefttyper. Rygradeni selskabet er DARZALEX til
behandling af visse indikationer af myelomatose lanceret i
2016. Sidenhen har selskabet lanceret Kesimpta (multiple
sklerose), TEPEZZA (gjensygdommen TED), TIVDAK (liv-
moderhalskraeft) og Rybrevant (lungekraeft), som er udviklet
oglanceret via partnerskaber med hhv. Johnson & Johnson,
Novartis, Horizon og Seagen. Genmab opbygger desuden
en pipeline af kliniske og praekliniske antistofprodukter til be-
handling af kraeft og andre sygdomme med et udaekket me-
dicinsk.

Risikofaktorer

® Negative resultater fra kliniske studier, saerligt i relation til
Epcoritamab, HexaBody-CD38.

e Steerke studieresultater fra konkurrenterne.

e Uventet hard konkurrence fra bl.a. Scarlisa i knoglemarvs-
kraeft eller Roches glofitamab i non-Hodgkin-lymfom.

o Stgrre end forventet omkostningsstigninger fra R&D.

Senior Aktieanalytiker, Henrik Hallengreen Laustsen
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GN Store Nord

o Kraftige kursfald blandt konkurrenterne rammer GN

e Opsvinget lader fortsat vente pa sig

Kraftige kursfald blandt konkurrenterne rammer GN

GN Store Nord er i den seneste maned nede med hele 12 %,
uden de store selskabs specifikke nyheder. Fortsatte bekym-
ringer for vaeksten i Enterprise- og Gaming-forretningen og
kraftige kursfald blandt konkurrenterne, Corsair Gaming og
Logitech, har dog vaeret med til at leegge pres pa aktien. Det
skal sesilyset af bekymringer for de stigende priser pa hukom-
melseschips, der risikerer at ramme PC-salget, og i visse til-
feelde ogsa indtjeningsmarginen—uden at det dog gaelder GN.

Opsvinget lader fortsat vente pa sig

GNkommer med deres 2. kvartalsregnskab d. 20. august, hvor
fokus vil vaere pa veeksten i den fortsaettende forretning. Vi
forventer endnu et svagt kvartal med udsigt til en yderligere
forveerringi Enterprise-forretningen, hvor vikiggerindien ne-
gativ organisk vaekst pa sma 10 %. Det er péa trods af lancerin-
gen af Jabra Evolve 3, der blev lanceret i starten af marts ma-
ned. Sammenligningstallene er dog sveere, og der blev opbyg-
get et stort lager af Jabra Evolve 3idistributionsleddetimarts,
som kommer til at pavirke salgeti 2. kvartal negativt. Vivil der-
for ikke seette naesen op efter en bedring i salget i 2. kvartal.
GN er derfor i stigende grad afhaengig af en bedring i veeksten
i 2. halvdr selv om markedet fortsat forventes at veere under-
drejet. Risikoen pa guidance er derfor @get, og vi ser den gvre
ende af guidance-intervallet pa -3 % til 3 % som optimistisk.

Investeringscase

Vihar fortsat tiltro til det langsigtede potentiale i bdde Enter-
prise og Hearing- forretningen, hvilket ikke er fuldt afspejlet i
prisseetningen. Frasalget af Hearing ggr dog, at GN er af-
haengig af en bedring i Enterprise-forretningen, hvor meget
afhaenger af den makrogkonomiske situation, der risikerer at
ramme virksomhedernes investeringslyst. Risikoen pa gui-
dance er saledes @get, hvor GN's forventninger til Enterprise-
og Gaming-forretningen ser optimistiske ud. Viforventerfort-
sat, at 2025 kommer til at markere bunden, men den geopoli-
tiske usikkerhed ggr, at det ventede opsving er skubbet ind i
2027.0Ogeventuelle positive overraskelser fra Hearing, herun-
der den kommende produktlancering, vil ikke laengere veere
med til at understgtte aktien. Vi forbliver derfor pa sidelinjen
indtil videre selv om prissaetningen ser attraktiv ud. Vi ser dog
begraeenset med kortsigtede kurstriggere, hvor vi ikke har de
store forhabninger til resultatet i 2026.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 9.568 9.770 10.320 10.904
EBIT 423 -472 573 830
Net Profit 708 -394 1.212 1.500
Balance sum 29.226 28973 30.969 31.284
Egenkapital 10.898 10.536 11.650 11.029
Indtjening per aktie (DKK) 4,7 -2,6 8,0 9,9
Udbytte per aktie (DKK) 0,0 0,0 0,0 1.2
P/E (x) 22,8 -36,9 12,0 9,7
K/1(x) 15 1,2 1,1 1,2

Kilde: Jyske Bank & GN Store Nord

JYSKE BANK

N

GN Store Nord Hold
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 110
Lukkekurs (DKK) 86,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 13.054
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score =

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

Selskabsbeskrivelse

GN Store Nord er en af verdens fgrende producenter af hg-
reapparater, diagnostiske instrumenter og headsets, som
markedsferes under brandet, Jabra. GN bestar af headset
divisonen, GN Audio, som er verdens naeststgrste produ-
centafheadsets efter Plantronics, og hgrapparat divisionen,
GN Hearing. Hgreapparaterne saelges under tre maerker:
ReSound, Beltone og Interton, hvor GN Hearing er verdens
4. stgrste producent af hgreapparater med en global mar-
kedsandel pa sma 20%.

Risikofaktorer
® Makrogkonomisk usikkerhed.

e /A ndringeri tilskudsordninger og anden politisk regule-
ring.

® Stigende konkurrence.

e Mangel pd komponenter og flaskehalse i de globale forsy-
ningskaeder.

e Hgj geeld i kglvandet pa opkgbet af SteelSeries.

e Patentrisiko.

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjser
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ISS

¢ Flad maned med afslutning pa sag om brand

e Status pa nye kontrakter

Flad maned med afslutning pa sag om brand

ISS-aktien har i juni maned set en stigning pa 1,52% mod en
stigningi OMX C25 pa 2,55%. Aktien fik lidt medvind efter ny-
heden om, at hverken ISS eller datterselskabet ISS EastPoint
Properties bliver tiltalt i forbindelse med branden i boligkom-
plekset Wang Fuk Court i Hong Kong. Sagen trak negativ op-
maerksomhed tidligere pa dret, da ISS EastPoint Properties var
ejendomsadministrator for bygningerne, hvor en voldsom
brand kostede mange menneskeliv. ISS har dog hele vejen
igennem understreget, at datterselskabet ikke stod for instal-
lation, vedligeholdelse eller inspektion af brandsikkerhedsud-
styret, ligesom det ikke havde ansvaret for de renoveringsar-
bejder, som har veeret centrale i sagen. ISS er, helt som ventet,
nu ikke en del af sagen fremadrettet. Dermed er enlille haleri-
sikoicasentaget ud, hvilket ogsa blev kvitteret positivt for i ak-
tien med en stigning pa knap 3% pa dagen.

Status pa nye kontrakter

ISS kunne i maj maned offentliggare, at en kontrakt med en
kunde i sundhedssektoren i Storbritannien ikke bliver fornyet,
nadr den udlgber i 3. kvartal 2026. Kontrakten havde en arlig
veerdi pd DKK 100 mio. Justeret for dette kontraktopher, er der
samlet annonceret nye store kontrakter (arlig vaerdi pa mindst
DKK 100 mio.) i 2. kvartal for DKK 200 mio. — med bidrag ude-
lukkende fra Nordeuropa. Vi estimerer dog, at bidraget fra nye
kontrakter og udvidelser i 2. kvartal 2026 ligger pa DKK 708
mio., svarende til en toplinjeveekst pa 3,4% sammenlignet med
sidste ar.

Investeringscase

ISS har i de sidste mange ar performet under markedets for-
ventninger, men en ny ledelse, bestyrelse og strategihar for al-
vor genetableret investortilliden — vi ser nu frugterne af det
malrettede arbejde ISS har udfert for at Iafte profitabiliteten til
et stabilt og tilfredsstillende niveau. Dette har gjort, at aktie-
kursen har set en kraftig forbedring, og ISS kan ikke betegnes
som en billig aktie lszengere, hverken ift. egen multipelhistorik
eller ift. peergruppen. Vi mener dog stadig, at den fundamen-
tale veerdi af ISS ikke er afspejlet helt i kursen endnu. Derud-
over giver ISS kontraktbaserede forretning en hgj grad af for-
udsigelighed, hvilket giver ISS et obligationslignende praeg, og
gor ISS tilen god investering i vores optik.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Revenue 83.761 84.684 88.174 92.173
EBIT 3.889 3.950 4.357 4.610
Net Profit 2.589 2613 2.852 3.063
Total Assets 50.641 45.601 47.889 46.754
Egenkapital 11913 10.540 10.335 10.346
Indtjening per aktie (DKK) 14,1 15,6 18,0 20,8
Udbytte per aktie (DKK) 31 33 4,0 4,6
P/E (x) 9,2 13,9 12,7 111
K/1(x) 2,0 4,3 4,1 3.8

Kilde: Jyske Bank & ISS

¢y JYSKE BANK

ISS Kob
Sektor Industri
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 280
Lukkekurs (DKK) 269
Markedsveerdi (DKK mio.) 43.040
Jyske Quant Q2
Value score Q2
Quiality score Q3
Momentum score Q3

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

Selskabsbeskrivelse

ISS er et globalt Integrated Facility Services-selskab, der le-
verer en lang raekke forskellige serviceydelser indenfor ho-
vedomraderne renggring, tekniske opgaver, fedevarer samt
arbejdspladser (f.eks. sikkerhed). ISS har mere end 325.000
ansatte og er til stede i 40 lande - storstedelen af omsaet-

ningen

hentes i Europa pa ca. 70%. ISS' primeere forret-

ningsomrade er deres renggringsydelser, hvor de er de
blandt de stgrste selskaber pa verdensplan; rengaringsydel-
serudggr ca. 42% af deres omsaetning.

Risikofaktorer

e Risiko for nedgangiden globale gkonomiske veekst, der
pavirker den mere cykliske del af forretningen.

e £n nedgangiveeksten pa emerging markets, som leverer
vaekst og driftsmarginer over gennemsnittet.

® (Jget konkurrence, iszer i single service-markedet, som
har relativt lave adgangsbarrierer.

e Nedadgdende pres pa priserne i forbindelse med forny-
else af store integrerede facility service-kontrakter.

e Lavere offentligt forbrug.

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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Netcompany

o Negativ stemning tynger fortsat aktien

o Storbritannien vigtigt marked for Netcompany

Negativ stemning tynger fortsat aktien

Netcompany-aktien har veeret under massivt pres i juni ma-
ned, med et fald pd 12,06% mod en stigning pa 2,55% for OMX
C25. Faldet er primaert drevet af negativ stemning i IT-sekto-
ren, og frygten for effekterne af Al-udrulningen pa selskaber-
nes indtjening. Stemningen blev heller ikke bedre, da Accen-
ture skuffede marginalt pa veekstudsigterne for 2026 i forbin-
delse med deres regnskab, hvilket udlgste store kursfald til
hele sektoren. Med udgangspunkt i Netcompanys seneste
opjustering, staerke vaekstmomentum i udlandet og overvaegt
af kontrakter i det offentlige segment, ser vi kursreaktionen
som overgjort i markedet.

Storbritannien vigtigt marked for Netcompany

Danmark er fortsat det stgrste enkeltmarked for Netcompany,
men det stgrste vaekstpotentiale laegger i udlandet. Saerligt
Storbritannien bliver et vigtigt marked, hvor stgrre offentlige
kontrakter bgr kunne Igfte aktivitetsniveauet og samtidigt for-
bedre marginerne. Storbritannien leverede da ogsai 1. kvartal
en omsastningsveekst pa hele 51%, hvilket vidner om at Net-
company nu for alvor har faet sparket dgren ind til det britiske
marked. Vi tror da ogsé at Storbritannien vil forblive en vigtig
vaekstdriver for Netcompany mange ar endnui.

Investeringscase

Netcompanys hgje organiske vaekstrater bgr kunne fasthol-
des leenge endnu i kernemarkederne i kraft af en staerk track-
record i Danmark og et betydeligt vaekstpotentiale i de uden-
landske kernemarkeder, ikke mindst i lyset af stigende fokus pa
digitalinfrastruktur og sikkerhned. Netcompanys hgje profitabi-
litet i kernemarkederne har veeret udfordret i de seneste ar,
hvilket dog efterhanden er mere end afspejletiaktiekursen, og
potentialet for forbedringer af profitabiliteten gennem starre
skala og kapacitetsudnyttelse bgr i hgj grad veere til stede.
Veerdiansaettelsen ser lav ud i gjeblikket, bade relativt til peer-
gruppen, ift. Netcompanys egen historik, og ift. vores funda-
mentale veerdianseettelse af aktien. Vi mener derfor aktien er
attraktivi gjeblikket.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 7.892 9.549 10.240 10.804
EBIT 562 1.207 1.497 1.697
Net Profit 257 823 1.086 1.240
Balance sum 0

Egenkapital 3.488 3584 3.855 3.855
Indtjening per aktie (DKK) 55 18,4 25,5 31,0
Udbytte per aktie (DKK) 0,0 0,0 6,4 7.8
P/E (x) 61,4 19,6 14,1 11,6
K/1(x) 4,5 31,0 28,9 28,9

Kilde: Jyske Bank & Netcompany

¢y JYSKE BANK

Netcompany Kab
Sektor Information Technology
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 425
Lukkekurs (DKK) 308
Markedsvaerdi (DKK mio.) 14.168
Jyske Quant -
Value score -
Quiality score -

Momentum score &

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

Selskabsbeskrivelse

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

satte.

Risikofaktorer
® Manglende evne til at tiltraekke nyuddannede talenter.

e Betyd

elige fejl pa IT-projekter med imageskade og lav

win-rate til fglge.

e Manglende evne til at Igfte marginerne i udlandet til ni-

veaueti

Danmark.

® ¥get kompleksitet i organisationen og lavere profitabilitet

til felge.

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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NKT

« Risiko for forsinkelser pd havvindi Tyskland

o Stigende omkostninger udfordrer indtjeningsevnen

Risiko for forsinkelser pa havvind i Tyskland

NKT-aktien har den seneste maned veeret lidt under pres, hvil-
ket har sat sig i en aktiekurs, der er faldet med ca. 3 % siden
slutningen af maj. Det kan haenge sammen med, at nogle af de
store vindmglleudviklere, TotalEnergies og BP, forsgger at
komme ud af allerede planlagte havvindmglleprojekter i Tysk-
land, som de vandt rettet til at opfgre tilbage i 2023 og 2024.
Et af de projekter er havvindmglleparken OstSee Energies,
hvor kabelfgringen varetages af 50Hertz —en ordre, som NKT
fik tildelt tilbage i september 2023. Viforventer dog ikke at en
evt. forsinkelse af havvindmglleprojekterne i Tyskland vil pa-
virke planerne for udbygningen af el-infrastrukturen.

Stigende omkostninger udfordrer indtjeningsevnen

NKT kommer med regnskab d. 14. august, hvor fokus vil veere
pa udviklingen i indtjeningsmarginen i kvartalet. Vi vil dog ikke
saette naesen op efter samme hgje profitabilitet somi 1. kvar-
tal, hvor indtjeningen var positivt pavirket af en ekstraordinaer
stor gevinst pa valutaafdaekning. Samtidig star NKT overfor
hgjere omkostninger forbundet med indkgringen af hgjspaen-
dingsfabrikken i Karlskrona og stigende inputomkostninger,
primaert relateret til plastic. Det vil pa kort sigt laegge pres pa
indtjeningsmarginen. Virisikerer derfor at se en nedgangiind-
tjeningsevneni 2. kvartal pa trods af, at 2. kvartal er det storste
kvartal rent aktivitetsmaessigt i Distribution-forretningen.

Investeringscase

NKT star med et attraktivt vaekstpotentiale, hvor efterspergs-
len efter hgjspaendingskabler er drevet af den grgnne omstil-
ling og udbygningen af elnettet i Europa. Det er doglangt hen
ad vejen afspejlet i prisen, og NKT er ikke ngdvendigvis im-
mune overfor effekterne af krigen i Mellemg@sten, der risikerer
at pavirke prisen pa plastic. Samtidig ser vi begraenset med
kortsigtede kurstriggere, da 2026 ventes at blive et over-
gangsar med hgjere omkostninger til indkgring af den nye fa-
brik. NKT star dog med kapacitetsudvidelsen i Karlskrona godt
positioneret til at fa andel i det attraktive veekstpotentiale, der
er pa hgjspaendingsmarkedet frem mod 2030, hvor elektrifi-
ceringen af samfundet og udbygningen af vedvarende energi
stiller store krav til elnettet. Der er derfor udsigt til et markant
lgft i profitabiliteten frem mod 2030. Vi skal dog ind i
2027/2028, for at vifor alvor begynder at se effekterne af den
seneste tids stigende priser.

Udvalgte nggletal

EURm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 3.565 3.604 4.423 4.861
EBIT 257 264 375 584
Net Profit 275 217 298 460
Balance sum 5.595 5917 5.437 5.672
Egenkapital 2.193 2.410 2671 2.623
Indtjening per aktie (EUR) 51 40 58 8,6
Udbytte per aktie (EUR) 0,0 0,0 13 18
P/E (x) 209 33,6 24,6 15,9
K/1(x) 2,6 2.8 2,6 2,6

Kilde: Jyske Bank & NKT

¢y JYSKE BANK
NKT Hold
Sektor Industri
Risiko Hoj
12-m. kursmal (DKK) 1.050
Lukkekurs (DKK) 951,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 51.115
Jyske Quant Q3
Value score Q5
Quiality score Q2
Momentum score Q2

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

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer

® Problemer med overvaeltning af stigende metalpriser pa
kunderne

® Stigende konkurrence og prispres i markedet

e | av kapacitetsudnyttelse

® Problemer i eksekveringen af projekterne

e Udfordringer med indkgringen af den nye kapacitet
® Integrationen af SolidAl

® Jkonomisk afmatning

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjser
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Nordea

o Flad udvikling, drevet markedsusikkerhed

o ECB seetterrenten op med0,25%.

Flad udvikling, drevet markedsusikkerhed

Nordea-aktien har set en relativ flad udvikling pa -1% mod en
stigning pa 2,55% for OMX C25. ECB's renteforhgjelse pa
0,25% i juni var med til at understgtte bankaktierne, da et hg-
jere renteniveau alt andet lige understgtter nettorenteind-
taegterne ogindtjeningen. Krigenilran og den usikkerhed den
har affadt pa de finansielle markeder har dog veeret med til at
laegge et lag pa investoroptimismen.

ECB satter renten op med 0,25%

ECBkunne den 11.junioffentligggre, at de saetter styringsren-
ten op med 0,25% —Nationalbanken fulgte efter i Danmark.
Selvom renteforhgjelsen alt andet lige er positivt for bankerne
over tid, vil effekten naeppe kunne aflaeses for Nordea allerede
i 2. kvartal. Renteforhgjelsen kom sentikvartalet, og vi ser ty-
pisk en vis forsinkelse, far renteforhgjelserne slar igennem
fuldt ud pa udlanssiden. Omvendt kan dele af indlansrenterne
og andre fundingomkostninger stige hurtigere, hvilket bety-
der, at den umiddelbare effekt for Nordea ikke ngdvendigvis er
positiv pa den meget korte bane. De hgjere renter bgr dog un-
derstotte nettorenteindtaegterne i andet halvar af 2026.

Investeringscase

Nordeas finansielle mal frem mod 2030 lyder pa en egenkapi-
talforrentning over 15% i alle ar og en omkostningsprocent pa
40-42% i 2030 (ekskl. regulatoriske omkostninger). Indfrier
Nordea dette, vil det placere banken som en af de mest profi-
table og omkostningseffektive nordiske storbanker — og med
et rimeligt udlodningspotentiale undervejs. Nordeas kommer-
cielle ambitioner er hgje de kommende ar, og man venter at
tage markedsandele pa flere kernemarkeder og -segmenter.
Vi ser dog konkurrencen om bankkunderne som hgj, og det er
ikke givet pa forhand at Nordea vil lykkes med sine vaekstam-
bitioner. Tilgengaeld ser vibankens omkostningsplan som tro-
vaerdig og de digitale skalafordele er abenlyse for en bank som
Nordea. Vitror derfor Nordea vil lykkes med at levere en stabilt
hgj egenkapitalforrentning pa linje med den langsigtede mal-
saetning — dette ggr aktien attraktiv ved den nuvaerende vaer-
dianseettelse.

Udvalgte nggletal
EURm 2025 2026E 2027E 2028E
Indtjening fer skat 6.316 6.239 6.733 6.985
Nettoresultat 4.840 4.808 5.185 5378
Balancesum 621931 662.525 684.354 699.635
Egenkapital 32.419 32.800 32.489 33.321
Indtjening per aktie (EUR) 1 1 2 2
Udbytte per aktie (EUR) 10 1,0 1,0 11
P/E (x) 11,3 11,1 10,0 9.4
K/1(x) 17 n.m nm n.m

Kilde: Jyske Bank & Nordea

N

Nordea Kgb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 140
Lukkekurs (DKK) 122
Markedsveerdi (DKK mio.) 415.141
Jyske Quant -
Value score =
Quality score -
Momentum score -
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P.

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer

e Negativ medieomtale og fortsat faldende kundetilfreds-
hed.

® Forvaerring af makrogkonomisk udvikling i Norden med
negative konsekvenser for bade kreditkvalitet og indtaegter.

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

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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Novo Nordisk

e Steerk pilleperformance Igfter aktien

o Wegovy-pillen ekspanderer til nye markeder

Steerk pilleperformance lgfter aktien

"Man skal kun vaere foran én gang, og det er til sidst” — sadan
ma Novo-investorerne have det om juni, hvor aktien ender i
+9,37%, men startede maneden med et fald pa ca. 10 %. Fal-
det kom efter diabeteskonferencen ADA, hvor markedet vur-
derede konkurrenten Eli Lilly som den store vinder —ivores op-
tik @endrede konferencen dog ikke vaesentligt pa konkurrence-
situationen. Eli Lilly viste igen styrke med opfglgeren til
Zepbound, retatrutide. Novo viste lovende data for et kom-
mende produkt, UBT251, med staerkt veegttabitidlige studier.
Yderligere talte Novo positivt om Wegovy-pillen, som nu har
rundet omkring 3 mio. recepter siden lanceringen (22 uger). |
Igbet af juni genvandt aktiennoget af optimismen, drevet afen
fortsat positiv ordlyd om salget af Wegovy-pillen og ggede
forventninger om en opjustering ved regnskabet 5. august.

Wegovy-pillen ekspanderer til nye markeder

Wegovy-pillen oplever staerkt momentum med over 3 mio. re-
cepter i USA siden lanceringen samt godkendelser i fgrst De
Forenede Arabiske Emirater (UAE), som bliver det fgrste mar-
ked udenfor USA, samt derefter i UK, som bliver land nummer
to. Derudover afventes en godkendelse i EU inden for kort tid.
Junibed dog ogsa pa nyheden om, at Novo var blevet ramt af
et hackerangreb. Ifglge Reuters haevder en hackergruppe at
have stjdlet data og kraever en lgsesum pa USD 25 mio., men
Novo har afvist atimgdekomme kravet. Vianser ikke angrebet
for kritisk for Novo, da den operationelle og finansielle pavirk-
ning vurderes begraenset, men dette er enrisikoparameter for
aktien, som kan fa konsekvenser, hvis det eskalerer.

Investeringscase

Novo Nordisks vaeksthistorie er presset efter skuffende Cagri-
Sema-resultater, prispres og stigende konkurrence, som har
faet markedet til at tvivle pa fremtidig vaekst. Veekstcasen af-
haenger nuihgjgrad af Wegovy-pillen og pipelineprodukterne,
som skal genopbygge markedets tillid. Samtidig er der udsigt
til fa oplagte nyheder i pipelineniden kommende tid samt gget
konkurrence fra Lilly's lancering af deres vaegttabspille - derfor
forventes aktien at bevaege sig sideleens i den kommende pe-
riode. Et stemningsskifte kraever tydelig bedringirecepttallene
for Wegovy og Ozempic, skuffelser fra Eli Lilly, enten i form af
studieresultater eller ved lanceringen af veegttabspillen eller
beviser pa, at Novo kan genetablere en langsigtet vaekst.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 309.064 282.754 283.360 302.219
EBIT 127.658 113.583 115.101 123.457
Net Profit 102.434 108.816 87.227 93.523
Balance sum 542902 561.683 551.058 566.680
Egenkapital 194.047 236.100 231.921 242.579
Indtjening per aktie (DKK) 23,1 24,5 19,6 21,0
Udbytte per aktie (DKK) 11,6 14,4 10,8 11,6
P/E (x) 14,1 11,7 14,5 13,6
K/1(x) 7.4 59 6.0 58

Kilde: Jyske Bank & Novo Nordisk

¢y JYSKE BANK

Novo Nordisk Hold
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 305
Lukkekurs (DKK) 314,9
Markedsveerdi (DKK mio.) 1.406.028
Jyske Quant Q3
Value score Q2
Quiality score Q1
Momentum score Q5

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

Selskabsbeskrivelse

Novo Nordisk er en global medicinalvirksomhed med le-
dende positioner indenfor diabetes og fedme. Novo arbej-
der for at udvikle, fremstille og saelge produkter med det for-
mal at bekeempe diabetes og andre alvorlige kroniske syg-
domme som sveer overvaegt og sjeeldne blodsygdomme og
endokrine sygdomme. Novo Nordisk, som har hovedsaede i
Danmark, beskzeftiger mere end 47.000 medarbejdere pa
80 kontorer rundt omiverden samt markedsfgrer sine pro-
dukterimere end 168 lande.

Risikofaktorer

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

e \/=rre end forventet prispres pga. f.eks. regulering, biosi-
milaer konkurrence, patentudlgb.

e Skuffende markedsvaekst for veeksthabene i GLP-1
og/eller fedme.

® (Dget konkurrence i GLP-1 og fedme fra bl.a. Eli Lilly.

e Skuffende kliniske resultater.

e Negative valutabevaegelser, seerligt USD/DKK.

Senior Aktieanalytiker, Henrik Hallengreen Laustsen
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Novonesis

o Positivudvikling gennem juni

o Solid fremdrift drevet af energy

Positiv udvikling gennem juni

Novonesis-aktien har haft en god juni-méaned med en stigning
pa 10,17% mod en flad udvikling for OMX C25. Udviklingen er
understgttet af forsat steerke signaler fra Bioenergy, og saerligt
aetanolproduktionen i USA. Samtidig har produktionsmargi-
nerne fastholdt et hgjt niveau for de amerikanske landmaend,
hvilket historisk har vaeret et tydeligt signal om fortsat hgj akti-
vitet. Derudover opnaede Novonesis fuld EU-godkendelse af
deres naeste generations phytase, hvilket udvider anvendel-
sesomradet betydeligt og ger det muligt at anvende én samlet
l@sning pa tveers af arter. Det styrker bade det adresserbare
marked og kundernes incitament til at implementere Igsnin-
gen.

Solid fremdrift drevet af energy

Viser den aktuelle veerdiansaettelse af Novonesis-aktien som
enattraktivmulighed for at positionere sigiaktien forud for det
kommende kvartalsregnskab. Pa divisionsniveau praesterer
Energy- og Food & Beverages-divisionerne solidt, hvor saerligt
aetanolproduktion og efterspargsel pa hgjprotein yoghurtlgs-
ninger driver vaeksten. Med tanke pa den solide start pa aret,
ingen direkte eksponering mod Mellemgsten, der faktisk kan
vise sig at vaere en positiv katalysator for efterspgrgslen, det
faktum at Novonesis allerede har indregnet forbrugersvaghed
i 2. halvariguidance samt en fortsat solid underliggende efter-
spargsel pa tveers af divisioner ser vien gget sandsynlighed for,
at Novonesis opjusterer forventningerne senerei ar.

Investeringscase

Maler man Novonesis' vaerdiansaettelse op imod de neerme-
ste konkurrenter hersker der ingen tvivl om, at aktien er dyrt
prissat. Selskabets veekst- og marginprofil er dog best-in-
class, hvilket retfaerdigger, at aktien handler med en signifikant
praemie, 0gsa hgjere end historiske niveauer. Med en velgen-
nemfort fusion vil et forstaerket fokus pa at haste frugterne af
de mange megatrends, som Novonesis er eksponeret mod,
gore dem i stand til at fortseette veekstevenetyret i de kom-
mende ar. Fokus pa kryds-salgsinitiativer, steerke kunderelati-
oner, en enorm biologisk veerktgjskasse, et solidt ry, en enorm
produktionskapacitet og et konstant fokus pa at optimere, for-
ske og udvikle vil udbygge Novonesis' markedsledende posi-
tion.

Udvalgte nggletal

EURmM 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 4.157 4.455 4.796 5.150
EBIT 816 1.114 1.319 1.474
Net Profit 584 812 957 1.075
Balance sum 16.349 16.201 16.238 16715
Egenkapital 10.855 11.242 11.716 12.261
Indtjening per aktie (EUR) 1,2 1.7 2,0 2.2
Udbytte per aktie (EUR) 0,7 0,7 08 09
P/E (x) 43,8 32,5 27,7 24,6
K/1(x) 2.4 2.3 2,2 2,1

Kilde: Jyske Bank & Novonesis

N

Novonesis Kob
Sektor Materialer
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 515
Lukkekurs (DKK) 407,6
Markedsveerdi (DKK mio.) 190.879
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quiality score Q4
Momentum score Q4
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P.

Selskabsbeskrivelse

Maler man Novonesis' vaerdianseaettelse op imod de naer-
meste konkurrenter er der ingen tvivl om, at aktien er dyrt
prissat. Selskabets vaekst- og marginprofil er dog best-in-
class, hvilket retfaerdigger, at aktien handler med enveesent-
lig preemie, ogsa hgjere end historiske niveauer. Med en vel-
gennemfart fusion vil et forstaerket fokus pa at heste frug-
terne af de mange megatrends, som Novone-sis er ekspo-
neret mod, gore dem i stand til at fortsaette vaekstevenety-
ret i en arreekke. Fokus pa krydssalgsinitiativer, staerke kun-
derelationer, en enorm biolo-gisk veerktgjskasse, en enorm
produktionskapacitet og et konstant fokus pa at optimere,
forske og udvikle vil udbygge Novonesis' markedsledende
position.

Risikofaktorer

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

® Fejlslagen produktudvikling og forsinkede lanceringer af
nye produkter og lgsninger.

® Svaekkelse af hovedvalutaerne USD, EUR og CNY.

® | angsommere end ventet vaekst og forvaerring af kun-
dernes underliggende markeder.

e | angsommere end ventet penetrering pd Emerging Mar-
kets

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum
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Pandora

e Faldende sglvpriser understgtter aktien

o Usikkerheden pa guidance er fortsat stor

Faldende sglvpriser understotter aktien

Pandora aktien er kert staerkt pa det seneste, hvor aktien er
oppe med ca. 23 % den seneste maned og hele 60 % de sidste
tre maneder bl.a. som folge af de faldende sglvpriser, der er
nede med sma 50 % fra toppen i januar. Aktien har sdledes
genvundet lidt af det tabte terraen, men markedet tvivler fort-
sat pd Pandoras evne til at genetablere indtjeningsevnen. Vi
ser dog ikke tegn pa nogen yderligere opbremsning i vaeksten
i USA i de kreditkortdata, som vi har til radighed — tveertimod er
der tale om enlille bedring sammenlignet med 1. kvartal.

Usikkerheden pa guidance er fortsat stor

Pandora kommer med regnskab d. 13. august, hvor fokus vil
veere pa salgsudviklingenikvartalet. Pandora har allerede laftet
slgret for salgsudviklingeni de eksisterende butikker i april ma-
ned, hvor vaekstena og trendede omkring 0%. Vi estimerer en
vaekst i de eksisterende butikker pd 0% i 2. kvartal — pa niveau
med konsensus. Smykkesalget i USA har indtil videre veeret
overraskende robust, hvor salget i aprilmaned var oppe med 8
%. Den solide trend fra starten af aret er sdledes fortsat ind i
aprilmaned, understgttet af de stigende priser. Vivil dog veere
varsomme med at traekke direkte paralleller til Pandora, da
vaeksten er trukket af hgjindkomstsegmentet, hvor Pandora er
mere eksponeret mod mellemindkomst-segmentet, der har
det sveert. Usikkerheden pa guidance er derfor stor, men Pan-
dora har efter ladt plads til en yderligere forvaerring i markeds-
betingelserne.

Investeringscase

Pandora star overfor store udfordringer, hvor den faldende for-
brugertillidi USArisikerer at pavirke salget negativt, ligesom de
kraftigt stigende selvpriser laegger pres pa indtjeningen. Pan-
dora harigangsat initiativer med henblik pa at mindske ekspo-
neringen mod sglv, men bliver sglvpriserne liggende oppe pa
det nuvaerende niveau kommer det til at ramme indtjeningeni
2027 hardt. Brugen af platin som aedelmetal gor dog, at Pan-
dora pa mellemlangt sigt forventer at kunne fastholde en
overskudsgrad pa over 21 %, hvilket ikke er afspejlet i prisen.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 32.549 32.451 34.074 35.778
EBIT 7.783 6.948 4.539 6.970
Net Profit 5.242 4.530 2.710 4.546
Balance sum 29.603 28.475 26.064 26.067
Egenkapital 5.282 4.171 1.470 1.183
Indtjening per aktie (DKK) 68,3 60,7 36,8 64,3
Udbytte per aktie (DKK) 22,0 18,9 11,5 20,0
P/E (x) 9,3 10,4 17:2 9.8
K/H(x) 8.9 13,5 37,1 43,8

Kilde: Jyske Bank & Pandora

Pa
¢y JYSKE BANK

Pandora Kob
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Hoj
12-m. kursmal (DKK) 700
Lukkekurs (DKK) 752,2
Markedsveerdi (DKK mio.) 56.415
Jyske Quant Q2
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q5
Kursudvikling og relativ performance

1000 -12%
§ 800 -32%
a

600 -53%

400 -74%

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

Pandora

B < omxcas (Rs)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P.

Selskabsbeskrivelse

Pandora designer, producerer og markedsfgrer smykker i
hgjkvalitets materialer til overkommelige priser. Selskabets
produkter saelges gennem mere end 7.700 butikker i over
100 lande med st@rst omsaetning i USA (23 %), Storbritan-
nien (12 %), Italien (11 %) og Australien (7 %). Der produce-
res omkring 1.250 varenumre inkl. charms og armband, der
udggr omkring 75 % af salget, samt ringe, greringe og hals-
kaeder. Produktionen er beliggende i Thailand, og distributi-
onen sker med luftfragt til fire regionale centre i USA, Ham-
burg, Madrid og Australien.

Risikofaktorer
® En normalisering i smykkesalget i USA.

e Risiko relateret til lanceringen af nye produkter.
® Markedet for charms bliver maettet.
e Stigende sglvpriser og toldafgifter pa varer fra Thailand

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

e Kopiprodukter, faldende kundetrafik og stigende guld- og
sglvpriser.

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjser
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Rockwool

o FredsaftaleniMellemgsten har givet medvind til aktien

o Udsigt til stigende transport- og energiomkostninger

Fredsaftaleni Mellemgsten har givet medvind til aktien

Rockwool-aktien er steget med 4 % den sidste maned, hvilket
skal ses i lyset af fredsaftalen i Mellemgsten, der har sendt
energipriserne ned. Det har givetlidt medvind til aktien, der har
haft det sveert i et miljg, hvor krigen i Iran har sendt energipri-
serne i vejret. Rockwool har dog ivaerksat prisstigninger som
har til hensigt at modvirke effekten af de stigende energipriser.
Fokus ber derfor flytte sig over pa mulighederne i USA og ud-
bygningen af datacentre, der dbner et helt nyt marked for
Rockwool, samt et forbedret klima for byggerelaterede inve-
steringeri Europa.

Udsigt til stigende transport- og energiomkostninger

Rockwool kommer med regnskab d. 19. august, hvor fokus Vil
vaere pa salgsudviklingen i kvartalet og effekten af de stigende
energiomkostninger. Rockwool har allerede flaget, at de star
overfor stigende transport- og energiomkostninger i 2. kvar-
tal, hvilket kommer til at ramme indtjeningen. Vi ser derfor ri-
siko for, at overskudsgraden kommer til atligge i den lave ende
af guidance-intervallet for aret pd 13-14%. Det bliver dogind-
henteti 2. halvar, ndr prisstigningerne slarigennem. Vi er der-
for villige til at se igennem fingrene med den lidt svage indtje-
ningsevne i 2. kvartal, seerligt hvis omsaetningsveeksten tilta-
ger, hvilket vi forventer. Vi ser sdledes fortsat mulighed for en
opjustering af vaekstforventningerne senere pa aret, hvor
Rockwool ikke har indregnet nogen volumenveaekst i den lave
ende af guidance-intervallet. Det ser vi som konservativt.

Investeringscase

Efterspgrgslen efter stenuld er drevet af en raekke langsigtede
trends, der er med til at understotte efterspgrgslen efter
Rockwools produkter pa laengere sigt. Blandt de vigtigste kan
naevnes 1) et gget fokus pa energieffektivitet, hvor 40% af
energiforbrugeti 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 fortsat vaere svag, men vi ser spaede tegn pa bedringi
Frankrig og Tyskland. Samtidig ser vimulighed for, at infrastruk-
turinvesteringerne i Tyskland langsomt kan begynde at sla
igennem pa tallene. Holder det stik, og formar Rockwool at
holde overskudsgraden oppe omkring de 14-15%, er der fort-
sat paent upside i aktien.

Udvalgte nggletal

EURmM 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 3.877 3.790 4.093 4.338
EBIT 178 509 567 607
Net Profit 28 398 441 472
Balance sum 3.642 BT 3.992 4.215
Egenkapital 2.741 2.861 3.022 3.201
Indtjening per aktie (EUR) 01 1,8 2,0 2,1
Udbytte per aktie (EUR) 06 0,6 0,6 0,7
P/E (x) 231,5 16,7 15,0 14,1
K/1(x) 23 2,1 2,0 1,9

Kilde: Jyske Bank & Rockwool

N

Rockwool Kob
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 245
Lukkekurs (DKK) 210
Markedsveerdi (DKK mio.) 44.159
Jyske Quant Q5
Value score Q3
Quiality score Q3
Momentum score Q5

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

Selskabsbeskrivelse

Rockwool er verdens fgrende producent af produkter base-
ret pa stenuld. Selskabet tilbyder et bredt sortiment af pro-
dukter til byggesektoren, herunder isoleringsmaterialer,
akustiklofter og facadeplader. Virksomhedens aktiviteter er
opdelt i to forretningssegmenter: 1) Insulation, der leverer
energibesparende og brandsikre isoleringsmaterialer til
byggesektoren samt produkter tilindustriel og teknisk isole-
ring af rer, kedler og ventilationskanaler og 2) Systems, der
leverer akustiklofter, facadeplader, vibrations- og stgjisole-
ringsl@sninger, vaekstmedier til dyrkning af planter i gartne-
rier samt fiberlgsninger til fremstilling af bl.a. bremser i bilin-
dustrien. Rockwool haridag 45 produktionsfaciliteter fordelt
pa 39 lande.

Risikofaktorer
e Opbremsningiden globale vaekst.

e Stigende renter pavirker nybygningsaktiviteten negativt.
e | av kapacitetsudnyttelse vil lsegge pres pa margin.
® Prispres i markedet.

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

e \/alutakurs udsving, herunder GBP, RUB og USD.

e Fald i olieprisen gger konkurrenceevnen i skumplast.

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjser
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Royal Unibrew

e Steerkt pa kort sigt, men usikkerheden bestar

o Viafventer enklart defineret plan

Staerkt pa kort sigt, men usikkerheden bestar

Det ser egentlig ret fornuftigt ud for Royal Unibrew, med en
steerk ledelse, der eksekverer effektivt pa strategien. Selska-
bet nyder godt af et solidt momentum pa flere af deres mar-
keder og saerligt inden forde strategiske vaekstkategorier. Det
er dog sveert at komme udenom det helt store usikkerheds-
punkt, nemlig den tabte PepsiCo-kontrakt i Norden. Aktien er
kommet lidt igen i den seneste tid, men der er fortsat lang vej
op til niveauet fra arets begyndelse. Udviklingen i 2. kvartal har
sdledes veaeret blandet, hvor antallet af 'gl-drikkedage’ samlet
set er lidt hgjere end sidste ar, men pa et let sammenlignings-
grundlag og uden at give et klart Igft i forbruget. De kom-
mende sommermaneder bliver derfor afggrende for, om
Unibrew indfrier sin guidance for i ar.

Vi afventer en klart defineret plan

PepsiCo-kontrakten var et volumenfundament, men nar fun-
damentet fiernes, sa vakler strategien. Royal Unibrew har dog
flere ben at std pa, men de skal overbevise markedet, at de kan
handtere, de udfordringer manglen pa et cola-produkt vil
skabe. Mulighederne for at afbgde tabet af kontrakten er til
stede, men de er langt fra konkrete nok pa nuvaerende tids-
punkt. Unibrew naevner, at EBIT i 2030 i absolut veerdi vil ligge
hgjere end 2028, det skal de overbevise markedet om i den
kommende tid. Vi afventer derfor en klart defineret plan.

Investeringscase

Royal Unibrew er enyderst veldrevet forretningmed mangein-
teressante veekstben. Veerdiskabelsen drives af egne lokale
brands, en hgj ROIC og en fremragende eksekvering. Vivurde-
rer fortsat, at Royal Unibrew nok skal komme i mal med inte-
grationen af Vrumona og San Giorgio og ser ligeledes Unibrew
som et steerkt kort med deres ambitigse langsigtede vaekst-
malsaetning om en organisk EBIT-vaekst pa 6-8% frem mod
2028, men tabet af PepsiCo-kontrakten skaber usikkerhed
omkring vaeksten efterfalgende. Netop denne usikkerhed, og
konkurrencesituationen generelt, ger, at vi forbliver pa sidelin-
jenfornu.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 15.723 15.930 16.592 17.429
EBIT 2.202 2.409 2.547 2.733
Net Profit 1.560 1.692 1.801 1.945
Balance sum 18.269 18.754 19.200 19.729
Egenkapital 6:713 7:159 7.436 7.746
Indtjening per aktie (DKK) 314 33,7 359 388
Udbytte per aktie (DKK) 16,0 16,8 17,9 19,4
P/E (x) 17,6 16,4 15,4 14,3
K/1(x) 4,2 3il 2.9 2.8

Kilde: Jyske Bank & Royal Unibrew

JYSKE BANK

N

Royal Unibrew Hold
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 525
Lukkekurs (DKK) 4354
Markedsvaerdi (DKK mio.) 21.465
Jyske Quant -
Value score -

Quiality score -

Momentum score &

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

Selskabsbeskrivelse

Royal Unibrew er blandt de ledende drikkevareproducenter
pa udvalgte europaeiske markeder indenfor sodavand,
ol, "forbedret vand" og energidrikke. Virksomhedens rgdder
og ekspertise gar mere end 100 &r tilbage i Danmarkshisto-
rien. Unibrew er kendt for brands som Royal, Faxe Kondi, Ce-
res, Novelle, LemonSoda, Kildeveeld, Mokai, Cult og Lorina.
Udover at producere og salge egne maerker tilbyder
Unibrew ogsa internationale brands i form af Heineken i Fin-
land og Danmark samt sodavand fra PepsiCo. Geografisk er
Unibrew inddelt i tre regioner: "Nordeuropa”, "Vesteuropa”
og "International”. P4 individuelt landeniveau er Unibrew i hgj
grad eksponeret mod markederne Danmark, Finland,
Norge, Italien og de baltiske lande.

Risikofaktorer
e Yderligere stigninger i ravare- og energipriserne.

® Markant downtrade blandt forbrugerne.

e Integration af starre opkgb fejler, eller man kgber katteni
saekken.

e | icensaftaler med Heineken eller PepsiCo stoppes.

e Hardere konkurrence, som vil presse volumenvaeksten og
markedsandele.

® | ovgivningsmaessige aendringer, der har til formal at re-
ducere alkoholforbruget.

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum

21



Va
N

Danske Aktier / 30/06/2026 11:56

Tryg

e Flad udviklingijunimaned

o Kikkertenrettet mod 2. kvartalsregnskab

Flad udvikling i juni maned

Tryg-aktien har i juni maned set en flad udvikling pa -1,59%
mod en stigning i OMX C25 pa 2,55%. En lille stgtte til aktien
kom fra ECB, som haevede renten med 0,25% den 11. juni.
Rentestigninger er i udgangspunktet positivt for forsikrings-
selskaberne, da investeringsportefglierne giver hgjere fremti-
dige afkast. Desuden betyder hgjere renter, at de fremtidige
skadehensaettelser diskonteres med et hgjere niveau, hvilket
reducerer nutidsveerdien, og dermed Igfter forsikringsresulta-
tet.

Kikkerten rettet mod 2. kvartalsregnskab

Tryg aflaegger 2. kvartalsregnskab d. 10. juli. Vi forventer et
stabilt kvartal pa toplinjen, med vaekst pa 3,4% i lokal valuta.
Forsikringsresultat bliver dette kvartal pavirket markant nega-
tivt af henseaettelsentilarbejdsskadesagen, hvor Tryg har iden-
tificeret en negativ effekt pa DKK 1,2 mia. Vores estimat pa
forsikringsresultatet ligger derfor pa DKK 1.170 mio., et fald pa
49% &/a, menjusteret for engangsforholdet en stigning pa 3%
a/a, drevet af toplinjevaeksten og en fornuftig forbedring af den
underliggende erstatningsprocent pa 0,4% a/a. Effekten pa
Trygs solvensprocent bliver begraenset af gvrige positive kapi-
taljusteringer, og vimodellerer samlet en lille stigning i kapital-
procenten fra 1. kvartal til 195%, hvilket giver plads til bade en
kvartalsvis dividendeudbetaling i 2. kvartal og aret ud, samt et
aktietilbagekgbsprogram annonceret sidst pa aret.

Investeringscase

Attraktiviteten af Trygs stabile forretningsmodel, solide
veekstudsigteriflere af Trygs segmenter og en forudsigelig ka-
pital- og udlodningspolitik er ikke til at komme udenom. Det
kan dog blive sveert for Tryg at overraske eller overga marke-
dets forventninger, bade pa forsikringsdriften i 2026, og per-
spektiverne for veekst, indtjening og udlodning i den naeste
strategiske periode fra 2025 ti1 2027, som blev praesenteret pa
kapitalmarkedsdagen i december 2024. Tryg er ikke dyrt pris-
fastsat malt pa en 12 mdr. fremadskuende P/E-multipel, hver-
kenift. egen historik eller relativt til peer-gruppen, og vi mener
0gsa, at en preemie til peer-gruppen begr veere berettiget.
Dette, sammenholdt med stabile, men moderate, vaekstud-
sigter gar, at vi ser afkastpotentialet som behersket positivt i
ojeblikket.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Bruttopreemieindtaegter 40.357 42.456 43.745 44.995
Teknisk resultat 7.945 7.096 8.657 9.008
Nettoresultat 5.407 4.316 5.556 5.831
Balance sum 103.665 113.596 115.967 117.280
Egenkapital 39.620 36.834 36.271 35.495
Indtjening per aktie (DKK) 89 7,2 9,5 100
Udbytte per aktie 8,2 8,6 9,0 9,4
P/E (x) 17,0 20,8 159 15,0
K/1(x) 10,6 2,4 2,4 2,4

Kilde: Jyske Bank & Tryg

JYSKE BANK
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Tryg Hold
Sektor Finans
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 170
Lukkekurs (DKK) 149,9
Markedsveerdi (DKK mio.) 89.983
Jyske Quant -
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P.

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer

e Skadesinflation (stgrrelse/frekvens) stgrre end prisstig-
ninger, saerligt i relation til bilforsikringer.

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

e | avere aflgbsresultat.

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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Vestas

* Negative meldinger om havvindmgllemarkedet

o Basisforetyderligere Igftiindtjeningsevnen

Negative meldinger om havvindmgllemarkedet

Vestas aktien er oppe med 5 % ijunimaned, understgttet af et
solidt inflow af ordrer og et af de store udenlandske finans-
huse, der har taget Vestas pa listen over selskaber med det
stgrste kortsigtede kurspotentiale. Faldende energipriser og
forsinkelser i udbygningen af havvind i Tyskland var dog i star-
ten af maneden med til at laegge pres pa aktien. Samtidig har
Trump administrationen betalt endnu en vindmglleudvikler
USD 765 mio. til for at droppe fire havvindmglleprojekter ud fra
USA's kyster. Det giver det endelige dgdsstad til havvindmal-
lemarkedeti USA.

Basis for et yderligere Igft i indtjeningsevnen

Vestas kommer med regnskab d. 12. august, hvor fokus vil
veere pd marginudviklingenikvartalet, og hvorvidt den positive
trend fra 1. kvartal er fortsatindi 2. kvartal. Viforventer, at ak-
tivitetsniveauet pa havvind fortsat vil vaere hgijt, hvilket gor det
lettere at absorbere de faste omkostninger. Der bgr derfor
vaere basis for en paen marginekspansion i Power Solutions —
ogsa mere end midtpunktet af guidance-intervallet indikerer.
Regnskabet bgr derfor vaere med til at bekraefte markedet |, at
Vestas er godt pa vej til at levere pa guidance og formentlig
den g@vre halvdel af intervallet. Vi vil dog ikke saette naesen op
efter en indsnaevring af guidance-intervallet fer senere pa
aret, da 2026 bliver endnu et back-end loadet ar, hvor meget
afindtjeningen liggeri 2. halvar.

Investeringscase

Vestas er pa rette vej i forhold til at genetablere indtjeningsev-
nen, hvor vi forventer en gradvis bedring i profitabiliteten hen
over de naeste par ar i takt med, at omkostningerne til indke-
ring af produktionen p& den nye havvindmelle falder bort og
serviceforretningen vender tilbage til mere normale indtje-
ningsniveauer. Samtidig star Vestas med en rekordhgj ordre-
bog, der er med til at sikre aktivitetsniveaueti 2027, hvor vi kig-
ger ind i en tocifret stigning i volumen pa landvind anfert af
Tyskland. Vi ser sdledes mulighed for en positiv overraskelse i
2027. Den langsigtede vaeksthistorie er sdledes intakt, under-
stgttet af denigangveerende elektrificering ogkrigeniMellem-
@sten, der udstiller Europas afhaengighed af importeret gas.
Det kan vaere med til at szette ekstra skub i udbygningen af
vindkraft bade pa land og til havs

Udvalgte nggletal

EURmM 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 18.822 21.006 24.387 24.895
EBIT 1.015 1.468 2.024 2211
Net Profit 780 1.051 1.485 1.629
Balance sum 25,732 28.110 32.379 34.346
Egenkapital 3.881 5.005 6.427 7.967
Indtjening per aktie (EUR) 0,8 1,1 1,5 1,7
Udbytte per aktie (EUR) 0,1 01 01 0,1
P/E (x) 29,8 2271 15,5 14,2
K/1(x) 59 4,7 3,6 2.9

Kilde: Jyske Bank & Vestas
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Vestas Kgb
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 220
Lukkekurs (DKK) 178,3
Markedsveerdi (DKK mio.) 177.509
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quality score Q3
Momentum score Q2
Kursudvikling og relativ performance
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Vestas ] rel. omxcas (RHs)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P.

Selskabsbeskrivelse

Vestas er verdens stgrste producent af vindmgller med en
markedsandel pa omkring 20%. Selskabet startede produk-
tionen af vindmgller i 1979 og blev bgrsnoteret i 1998. Ve-
stas producerer og seelger landbaserede vindmgller i star-
relsen fra 2,0 MW til 7,2 MW. Herudover szelger Vestas hav-
vindmgller og servicerer mere end 50.000 mgller med en
samlet kapacitet pa over 110 GW. Serviceforretningen er en
yderst stabil og profitabel forretning. Selskabets vision er at
gere vind til en ligeveerdig 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).

e Hgjere toldsatser pa import af rdvarer og komponenter til
USA.

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

® Flaskehalsproblemer, strejker og forsinkelser i produktio-
nen samtintensiveret priskonkurrence.

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjser
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Danske aktier = Z£ndringer siden sidst (29-05-2026)

Selskab Aktuel kurs Aktuelt kurs-mal Tidligere kursmal Dato for a@ndring af kursmal Anbefaling Tidligere anbefaling Dato for andring af anbefaling Analytiker
A.P.Mgller - Maersk 15895 (DKK) 10000 (DKK) - = Seelg = - Haider Anjum

AL Sydbank 568.5 (DKK) 750 (DKK) 0 (DKK) 23-06-2026 Kegb Ingen Daekning 23-06-2026 Anders Haulund Vollesen
Alm. Brand 16.14 (DKK) 18.5 (DKK) - - Kab - - Anders Haulund Vollesen
Carlsberg 874.4 (DKK) 1000 (DKK) - - Kob - - Haider Anjum
Coloplast 377.6 (DKK) 530 (DKK) & N Keb - 2 Henrik Hallengreen Laustsen
Danske Bank 346 (DKK) 375 (DKK) c] & Kab & - Anders Haulund Vollesen
Demant 264.6 (DKK) 285 (DKK) - - Kab - - Janne Vincent Kjeer
DSV 1550 (DKK) 2100 (DKK) S 2 Kab = & Haider Anjum
Genmab 1718 (DKK) 2300 (DKK) = = Kgb = 5 Henrik Hallengreen Laustsen
GN Store Nord 86.5 (DKK) 110 (DKK) - - Hold - - Janne Vincent Kjaer

ISS 269 (DKK) 280 (DKK) = - Kab - = Anders Haulund Vollesen
Netcompany 308 (DKK) 425 (DKK) - - Kgb - - Anders Haulund Vollesen
NKT 951.5 (DKK) 1050 (DKK) - - Hold - - Janne Vincent Kjaer
Nordea 122 (DKK) 140 (DKK) = - Keb = - Anders Haulund Vollesen
Novo Nordisk 314.9 (DKK) 305 (DKK) - - Hold - - Henrik Hallengreen Laustsen
Novonesis 407.6 (DKK) 515 (DKK) - - Kab - - Haider Anjum
Pandora 752.2 (DKK) 700 (DKK) = = Kgb = - Janne Vincent Kjeer
Rockwool 210 (DKK) 245 (DKK) - - Kgb ™ - Janne Vincent Kjaer
Royal Unibrew 435.4 (DKK) 525 (DKK) - - Hold - - Haider Anjum

Tryg 149.9 (DKK) 170 (DKK) = = Hold “ = Anders Haulund Vollesen
Vestas 178.3 (DKK) 220 (DKK) - = Kab = - Janne Vincent Kjeer

Kilde: Jyske Bank

Se historiske anbefalingsaendringer her
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Vigtig Investorinformation

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

Analysen er baseret pa informationer, som Jyske Bank finder palidelige, men Jyske Bank patager sig ikke ansvar for disse informationer rigtighed eller for dispositioner foretaget pa
baggrund af analysens informationer eller vurderinger. Analysens vurderinger og anbefalinger kan andres 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 anfart. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv fremlaeggelse af
investeringsanbefalinger og kravene om investeringsanalysens uafhaengighed.

Interessekonflikter

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

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

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

Analyser er ikke blevet forelagt udstederen forud for 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
indeholder ca. 3.000 af verdens stgrste bgrsnoterede selskaber malt pa markedsveerdi. Gennem en kvantitativ analyse scores selskaberne ud fra 23 nggletal og rangeres efterfgl-
gende inden for tre klassiske og veldokumenterede faktorer:

. Value —aktien er relativt billig i forhold til de gvrige selskaber.
. Quiality —aktien har relativt lav risiko og hgj kvalitet i forhold til de @vrige selskaber.
o 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, altsa dem med den hgjeste samlede score. Kvintilet Q5 er omvendt de 20 % darligst scorende selskaber etc. Jyske Quant Global Large Cap
Equities er baseret pa en grundig og veldokumenteret metode med staerke historiske resultater. Jo bedre rangering, desto stgrre er sandsynligheden for at opleve et positivt meraf-
kast. Modellen ekskluderer Finans og Forsyning, da begge sektorer vurderes at vaere signifikant anderledes end andre sektorer. Blandt andet som fglge af regulering og selskabernes
typiske kapitalstruktur. Samtidig er der store forskelle mellem industrierne inden for disse sektorer. Jyske Bank foretager ikke en fundamental vurdering eller en risikovurdering af
selskabet, hvorfor der e] heller stilles et kursmal for aktien.

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber
Jyske Quant Global Large Cap Equities (se beskrivelse under afsnittet "Modeller”) anvendes til at screene markedet og identificere fremtidens potentielle vindere. Vi revurderer
lgbende vores anbefalinger. Det afggrende for, hvornar vi eendrer en anbefaling fra Kgb eller Staerk Kb til Hold eller Szelg, vil veere 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
genererer. Veerdiansaettelsen opdeles i hhv. en budgetperiode, bestdende af 10 ar, en mellemperiode, hvori det antages, at selskabet vil veere i stand til at opretholde sin
konkurrencemaessige fordel og en terminalperiode. Beregningen af veerdien i budgetperioden og mellemperioden beregnes ved en simpel tilbagediskontering af de frie
pengestrgmme i de enkelte ar med de relevante kapitalomkostninger, WACC. Veerdien beregnes saledes:

NPV af budgetperiode (EV) = ¥ " (t-0) (FCF11/(1+WACC)®)

hvor
FCF: .1 = Den frie pengestrgm i periode t+1 (bade ejere oglangivere)
WACC = De vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger” (bade ejere og langivere)
EV = Estimeret veerdi (bade egenkapital og rentebaerende geeld)

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

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

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

Anbefalinger pé enkeltselskaber: Handelsidéer

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

Herudover tager handelsidéen udgangspunkt i felgende:
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o Relativ veerdiansaettelse: nggletal sésom P/E, P/B og EV/EBITDA holdes op imod selskabets egen historik og konkurrenternes. Hvis der er tale om et koncernselskab
bestaende af flere forskellige forretningsomrader kan en sum-of-the-parts vaerdiansaettelse benyttes, hvor selskabet vaerdiansaettes med udgangspunkt i veerdien af
de enkelte forretningsomrader, der fastsaettes pa baggrund af sammenlignelige selskabers nggletal.

. Markedsstemning: Handelsidéen tager hgjde for den forventede nyhedsstrgm og markedsstemning baseret pa branchekendskab samt selskabsspecifikke forhold. Heri
indgar momentum-scoren i Jyske Quant modellen. | momentum-scoren indgar faktorer sdsom indtjeningsmomentum, implicit volatilitet, analytikernes estimataendrin-
ger og anbefalingsaendringer.

o Fglgende modeller kan benyttes, hvis det findes veerdiskabende:

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

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

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

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

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

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

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

. Q4: Seelg, da der er moderat sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.
. Q5: Seelg, da der er stgrst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.

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

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

Anbefaling Absolut Afkast
Staerkt keb >20%

Kab 10-20%

Hold 0-10%

Seelg <0%

Kilde: Jyske Bank

Vores anbefalinger bliver bestemt ud fra en vurdering af det forventede afkast de kommende 12 mdr. Det forventede afkast er forskellen mellem den aktuelle kurs og vores 12 mdr.'s
kursmal (vores kursmal er inklusive dividender i perioden). Kursmalet afspejler det potentiale, viser 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 zendret, ogsa selvom kursstigninger har bragt kursen "for taet"
pa kursmalet. Vivil derfor eksplicit gere opmaerksom pa, hvis vi eendrer vores anbefaling, mens en aendring af kursmalet ikke ngdvendigvis medfarer en ny analyse eller kommentar.

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

Opdatering af analysen
Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentligggres en ny publikation, nar og hvis Jyske Bank finder det n@dvendigt. Kvantitative anbefalinger pa
enkeltfondskoder opdateres lgbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentligggrelse.

Risiko

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

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

Afkast og kursudvikling

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

Tidligere afkast og kursudvikling kan ikke anvendes som pélidelig 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 offentliggerelse, 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.

MSCIl disclaimer
Certain information contained herein (the "Information”) is sourced from/copyright of MSCl Inc., MSCI ESG Research LLC, or their affiliates ("MSCI"), or information providers (to-
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gether the "MSCI Parties") and may have been used to calculate scores, signals, or other indicators. The Informationis for internal use only and may not be reproduced or dissemi-
nated in whole or part without prior written permission. The Information may not be used for, nor does it constitute, an offer to buy or sell, or a promotion or recommendation of, any
security, financialinstrument or product, trading strategy, or index, nor should it be taken as an indication or guarantee of any future performance. Some funds may be based on or
linked to MSCl indexes, and MSCl may be compensated based on the fund's assets under management or other measures. MSCl has established an information barrier between
index research and certain Information. None of the Information in and of itself can be used to determine which securities to buy or sell or when to buy or sell them. The Information
is provided "as is" and the user assumes the entire risk of any use it may make or permit to be made of the Information. No MSCI Party warrants or guarantees the originality, accu-
racy and/or completeness of the Information and each expressly disclaims all express or implied warranties. No MSCI Party shall have any liability for any errors or omissions in con-
nection with any Information herein, or any liability for any direct, indirect, special, punitive, consequential or any other damages (including lost profits) even if notified of the possibil-
ity of such damages.

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

specifikke anbefaling.

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

28



