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A.P. Mgller - Maersk

e Fortsat hgje men faldende fragtrater

e Maersks forventninger til 2024

Fortsat hgje men faldende fragtrater

Fragtraterne (SCFI) er den seneste maned faldet med ca. 10 %,
men fra et hgjt niveau. Fragtraterne var stigende fra slutning af
2023 til starten afjuli 2024, hvor de i perioden steg med over 300
%. Den faldende trend skyldesbl.a., at der er kommet mere vand
i Panama-kanalen, at hgjseesonen faldt tidligt i ar, og at der bliver
sgsat ny kapacitet. Fragtraterne forventes at fortsaette med at
falde i resten af 2024, hvilket pavirker Maersks forventninger til
2024.

Maersks forventninger til 2024

Maersk opjusterede deres forventninger til 2024 den 1. august,
hvor de nu forventer et EBITDA pa USD 9-11 mia. mod tidligere
USD 7-9 mia., hvilket var drevet af genforhandling af kontraktra-
ter og robust volumen efterspgrgsel. Maersk forventer, at deres
indtjening vil peake i Q3'24, og da de har ca. 1,5 maneds visibili-
tet, burde det veere rimeligt sikkert, men de fremhaevede sam-
tidig, at der stadigvaek er stor usikkerhed omkring Q4'24. Hvis vi
ser pa futures pa fragtrater (SCFI), s& er markedets forventning
til fragtraterne for Q4'24 faldet med ca. 14%, siden Maersk op-
daterede deres 2024-guidance, hvilket kunne indikere, at de vil
lande i den lavere ende af deres guidance-interval.

Investeringscase

Hvis vi tager de langsigtede briller pa, sé er vi ikke i tvivl om, at
Maersk er blandt de absolut bedste i containershipping-indu-
strien, og at de stér steerkt rustet til fremtiden. Maersk havde
nogle virkelig gode &r under Covid-19, ligesom selskabets ind-
tjening pa nuvaerende tidspunkt oplever positiv pavirkning fra de
geopolitiske uroligheder i og omkring Redehavs-omradet. P4
kort sigt er der dog sorte skyer forude pa grund af @get fragtka-
pacitet, der lander pd markedet i lgbet af 2024-26, som iszer vil
udgere et problem, nar Redehavskonflikten engang opharer, og
det deraf fglgende kapacitetspres letter. Pa laengere sigt har
Maersk dog en meget staerk balance og en hgj andel af volumen
pa kontrakt, hvilket fijerner en del af usikkerheden.

Udvalgte nggletal

USDm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 51.065 53.365 48.929 50.703
Res. Primaer drift 3934 4.796 270 1.142
Nettoresultat 3.908 3952 -211 591
Balance sum 82.100 81.775 81.565 81.471
Egenkapital 55.090 51.229 52.483 53.411
Indtjening per aktie (DKK) 1.693,7 1.712,9 -91,5 256,0
Udbytte per aktie (DKK) 4.300,0 685,2 150,0 150,0
P/E (x) 7.4 6,1 n.m. 40,9
K/I(x) 0,5 0,5 0,5 0,5

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

¢y JYSKE BANK

A.P. Mgller - Maersk Hold
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 12500
Lukkekurs (DKK) 10210
Markedsvaerdi (DKK mio.) 158.882
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quiality score Q4
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance
DKK
13940 10%
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9200 -28%

7620 -40%
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A.P.Mgller - Maersk @ rel. OMXC25 (RHS)

Kide: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

A.P. Mgller-Maersk A/S, forkortet Maersk, blev stiftet i
1904 i Svendborg af Kaptajn Peter Maersk Mgller og
sgnnen Arnold Peter Mgller. Den nuvaerende koncern-
struktur opstodi 2003, ved fusionen mellem rederierne
D/S 1912 og D/S Svendborg, som ejede gruppens sel-
skaber pd 50-50 basis. Maersk startede en strategisk
transformationi 2016 med frasalg af b.la. olieforretnin-
gen, hvilket betyder at containertransport i dag er ho-
vedparten af Maersks omsaetning, hvor denresterende
del kommer fra havnedrift, forsyningskaedestyring,
spedition osv.

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

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

Senior Analyst, Morten Holm Enggaard, Research




Alm. Brand

o Lidt skuffende regnskabi 2. kvartal for Aim. Brand

o Frasalgaf Energi & Marine gennemfegrt

Lidt skuffende regnskab i 2. kvartal for Alm. Brand
Alm.Brands 2. kvartalsregnskab levede ikke helt op tilmarkedets
forventninger. Forsikringsresultatet pd DKK 312 mio. kom en
smule lavereind end ventet, drevet af enforvaerringiden under-
liggende erstatningsprocent, hvilket resulterede i et kursfald pa
5% pa dagen. Mens lgnsomhedsinitiativerne, som Alm. Brand
har arbejdet med et stykke tid i Privat, ser ud til at virke, er Alm.
Brand tilsyneladende kommet "efter kurven" i Erhverv pd mo-
torforsikring, og selskabet kunne ikke levere en overbevisende
forklaring pa, hvorfor prisinitiativerne ikke er sket mere i tandem
i de to segmenter. Viforventer dog, at prisinitiativer allerede fra
3. kvartal vil mindske Ignsomhedspresset i Erhverv — men fgrst
med fuld effekt fra 2025.

Frasalg af Energi & Marine gennemfort

Alm. Brand kunne i starten af juli meddele, at man har fundet en
kgber af selskabets Energi & Marine-division, der szelges til nor-
ske Gard for DKK 1,13 mia. Dermed forventer Aim. Brand at ud-
lodde samlet set DKK 1,6 mia. inkl. frigivet kapital ifm. salget,
som ventes afsluttet i starten af 2025. Frasalget betyder, at
nogle forsikringsindtaegter og noget af forsikringsresultatet gar
ud af Aim. Brands bgger, og derfor justerer selskabet sine 2025-
malsaetninger, s& man nu venter et forsikringsresultat pa over
DKK 1,85 mia. (tidligere DKK 2,1 mia.). Synergierne ifm. Codan-
opkgbet ventes fortsat pd DKK 600 mio. i 2025, og vi forventer
at AlIm. Brand kommer i mal med begge malsaetninger.

Investeringscase

Alm. Brand har med opkgbet af Codan skabt en unik mulighed
for at forbedre Ignsomheden i selskabet, og vi ser de annonce-
rede synergieffekter som trovaerdige trods Alm. Brands mang-
lende track record med store opkgb. Vi ser aktien i lyset af det
veerdi-skabende opkgb som fundamentalt undervurderet, med
et paent kurspotentiale de kommende ér, hvis selskabet leverer
som lovet.

Udvalgte nagletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Bruttopraemieindtaegter 11.784 11.391 11.639 11.960
Teknisk resultat 1.412 1.386 1.848 1.973
Nettoresultat 616 706 1.060 1.218
Balance sum 35.562 36.722 38.077 38.518
Egenkapital 13.944 12.257 10.342 10.334
Indtjening per aktie (DKK) 0,4 0,5 0,8 0,9
Udbytte per aktie 0,6 0,8 0,9 1,0
P/E (x) 319 26 16 14
K/I(x) 1,4 1,5 1,8 1,8

Kilde: Jyske Bank & Alm. Brand

¢y JYSKE BANK

Alm. Brand Keb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 16
Lukkekurs (DKK) 12,1
Markedsveerdi (DKK mio.) 18.648
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK
15 32%
14 23%
13 “\ 14%
2 ikl
b, A=,
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Alm. Brand @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e De annoncerede synergieffekter ved opkgbet bliver
ikke realiseret.

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

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

o Strukturelt hgjere niveau af vejrskader som fglge af
klimaforandringer.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research




Carisberg

e Juni-vejret og svagt kinesisk glmarked presser aktien

o Carlsberg styrkes af kgbet af Britvic og partneriIndien

Juni-vejret og svagt kinesisk glmarked presser aktien
Carlsberg-aktien har haft det sveert hen over sommeren med et
fald pa 5,7%ijuli og august, mens OMXC25 er steget 2%. Faldet
skyldes primaert et skuffende regnskab for 2. kvartal den 14. au-
gust, hvor sezerligt svagheden i Kina, og tabet af San Miguel-kon-
trakteni Storbritannien, skaber usikkerhed om fremtidig vaekst.
Carlsberg meldte, at de ikke ser tegn pa bedring i det kinesiske
glmarked, hvilket medfgrte en nedjustering af forventningerne
til helarsvaeksteniKina. 2. kvartalsregnskabet var praeget af dar-
ligt vejr i juni, som betad, at regnskabstallene skuffede pa bade
volumen- og salgsvaeksten, men stram omkostningskontrol
sikrede det forventede laft i guidance for helaret. Opjusteringen
indebzerer, at Carlsberg nu forventer en organisk EBIT -vaekst pa
4-6% op fra de tidligere 1-5%.

Carlsberg styrkes af kebet af Britvic og partneriIndien
Sommeren har ligeledes budt pa udvidelser af forretningen,
fgrst med annonceringen af opkgbet af den britiske laeskedriks-
producent Britvic, hvis aktionaerer i slutningen af august accep-
terede Carlsbergs bud. Overtagelsen forventes gennemfart i 1.
kvartal 2025. Foruden Britvic har Carlsberg underskrevet en af-
tale om at kgbe de resterende aktier i Carlsberg South Asia Pte.
Ltd., hvilket afslutter en langvarig konflikt og dbner op for @gede
investeringer i det indiske marked. Vi ser positivt pa disse opkab,
som styrker Carlsbergs langsigtede vaekstmuligheder.

Investeringscase

En hard sommer med et svagt regnskab, usikkerhed om veek-
steniKina, en tabt San Miguel-kontrakt og et Brtivic-opkgb har
skaber usikkerhed omkring fremtiden, men har gjort veerdian-
seettelsen af Carlsberg-aktien markant mere attraktiv. Aktien
handler pa et historisk lavt niveau (pa niveau med under COVID-
19) og er markant billigere end konkurrenterne. Den lave veerdi-
anseettelse og en af branchens mest attraktive vaekstprofiler
gor, at Carlsberg, i vores optik, er det oplagte valg forinvestorer,
som gnsker eksponering mod bryggerierne. Eftersom usikker-
hederne ikke forsvinder i den neermeste fremtid, forventer vi
ikke, at aktien kommet til at flyve afsted i den kommende tid.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 73.585 76.093 78.229 81.675
Res. Primaer drift 11.105 11.581 11.976 13.004
Nettoresultat 7.971 8.177 8.392 9.128
Balance sum 111.831 112.350 112.522 113.542
Egenkapital 25.749 25.454 25.404 25.808
Indtjening per aktie (DKK) -299,7 51 55 63
Udbytte per aktie 27 30 30 33
P/E (x) -3 15 14 12
K/I(x) 4,5 4,5 4,5 4,5

Kilde: Jyske Bank & Carlsberg

¢y JYSKE BANK

Carlsberg Kgb
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 1050
Lukkekurs (DKK) 778
Markedsveerdi (DKK mio.) 115.134
Jyske Quant Q5
Value score Q2
Quality score Q5
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance

DKK

1050 3%
960 -6%

870 -14%

780 -23%
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@ rel. OMXC25 (RHS)

Kide: Jyske Bank &Bloomberg

Carlsberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Yderligere stigninger i ravare- og energipriserne.

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

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

¢ Lovgivningsmaessige aendringer, der har til formal at
reducere alkoholforbruget

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research




&

Coloplast

e Godsommer pa trods af skuffende regnskab

» Aftagende optimisme for fremtidig vaekst og indtjening

God sommer pa trods af skuffende regnskab

Coloplast-aktien har haft en solid sommer med en stigning pa
10% i juli og august, mens OMXC25 er steget 2%. Den gode
kursudviklingkom pa trods af et 5% fald efter et skuffende regn-
skab for 3. kvartal, hvor indtjeningen var lavere end forventet, og
en opjustering udeblev. Skuffelsen skyldtes hovedsageligt eks-
tra omkostninger ved etableringen af et nyt distributionscenter
iUSA, som mere end opvejede de positive bidrag fra lanceringen
af kateteret Luja. P& den positive side var vaeksten dog fornuftig
0g pa rette vej, og annonceringen af CMS' nye daekningspolitik
forkatetrei USA fra 2026 kan potentielt booste Coloplasts salg.

Aftagende optimisme for fremtidig vaekst og indtjening
P& kapitalmarkedsdagen i juni var Coloplast meget optimistiske
omkring vaekst- ogindtjeningsfremgangen for de kommende ar
—en optimisme, som vi vurderer, er aftaget en smule ved regn-
skabet for 3. kvartal. For det kommende regnskabsar 2024/25
forventes indtjeningsfremgangen at blive drevet af faldende ra-
varepriser, lavere elpriser og generelt faldende inflation, selvom
valutamodvind kan blive en udfordring. Coloplast ser positivt pa
den langsigtede udvikling, men anerkender, at usikkerheder
som vaeksten i Kina og konkurrencesituationen i Urologi stadig
er til stede.

Investeringscase

1) En steerk kursperformance hen over sommeren har gjort
risk/reward og veerdiansaettelsen mindre attraktiv, 2) fortsat
usikkerhed omkring afklaringen af LCD-daskningsforslaget for
Kerecis' produkter (selvom Coloplast forbliver overbevist om
daekningen), samt 3) en mindre optimistisk tone omkring
vaekst- ogindtjeningsfremgangeni 2024/25, ggr, at viikke laen-
gere ser det samme potentiale i aktien. P4 kapitalmarkedsdagen
i junivar Coloplast meget optimistiske omkring 2025, hvor vaek-
stenforventedes at accelerere, og EBIT-marginen at forbedres,
drevet af Luja-lanceringen samt mindre omkostnings- og valu-
tamodvind. Vi vurderer dog, at entusiasmen er aftaget en
smule, bade hvad angar veekstudsigterne (pa grund af laengere-
varende udfordringer i Kina) og indtjeningsfremgangen (mindre
faldi omkostningerne), hvilket i vores optik heemmer aktiens at-
traktivitet.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 24.500 27.021 29.187 31.664
Res. Primaer drift 6.771 7.321 8.167 9.234
Nettoresultat 4.783 5.048 5793 6.628
Balance sum 48.159 49.193 50.542 52.156
Egenkapital 17.299 18.320 19.564 21.059
Indtjening per aktie (DKK) 23 24 27 31
Udbytte per aktie 21 17 19 22
P/E (x) 33 38 33 29
K/I(x) 9 11 11 10

Kilde: Jyske Bank & Coloplast

¢S JYSKE BANK

Coloplast Hold
Sektor Sundhed
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 950
Lukkekurs (DKK) 904,6
Markedsveerdi (DKK mio.) 206.430
Jyske Quant Q4
Value score Q4
Quality score Q4
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Coloplast

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Atdeikke kanleve op tilegne langsigtede vaekstmal.

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

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

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

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research




Danske Bank

e 2. kvartalsregnskab med pengeregn til aktionaerer

e Recessionsfrygt og rentenedsaettelser saetter sine praeg

2. kvartalsregnskab med pengeregn til aktionaerer

Danske Banks 2. kvartalsregnskab var endnu engang praeget af
en robust nettorenteindteegtsudvikling og et resultat, som
overgik forventningerne. Det gode resultat var seerligt drevet af
et staerkt niveau af gebyrindtaegter (13% bedre end forventet),
hvor blandt andet de investeringsrelaterede gebyrer steg med
26% a/d 0og AuM 21% &/3. Vifandt det seerligt positivt, at banken
annoncerede, at man tager greb med den overskydende kapital
ved at udlodde 100% af overskuddet i 2024 og en ekstra udbe-
taling i forbindelse med salget af deres norske privatkundefor-
retning senere pa aret. Dette betyder, at aktionaererne nu har
udsigt til et dividendeafkast pa ca. 12% i starten af 2025.

Recessionsfrygt og rentenedsaettelser satter sine praeg
Markedsuroen og recessionsfrygten (i USA) i lgbet af august
satte ogsé sine spor hos de nordiske banker, som i starten af
maneden faldt med ca. 10%. Denne recessionsfrygt er dog si-
denhen forduftet en smule efter mere understgttende makro-
nggletal fra USA. Markedsrenterne i Norden har dog taget et
dyk, somikke er helt genoprettet, hvorfor det virker fair, at Dan-
ske Bank-aktien er faldet en lille smule tilbage i august maned
med 1%. Markedsrenterne ligger dog stadig — og ventes at blive
liggende —pé hgjere niveauer end for starten af 2022, og Danske
Banks nettorenteindtaegter ser vifortsat som godt beskyttet de
kommende ar i kraft af bankens saerlige balancesammensast-
ning.

Investeringscase

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

Udvalgte nagletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Indtj. for skat 26.682 29.210 29.348 27.376
Nettoresultat 21.262 22.045 22.305 20.806
Balance sum 3.595.242 3.645.965  3.681.487  3.699.993
Egenkapital 175.739 185.542 171.203 173.186
Indtjening per aktie (DKK) 24,7 26 28 28
Udbytte per aktie 14,5 32 17 17
P/E (x) 8 7.9 7,5 7,5
K71 (x) 1,0 1,0 1,0 1,0

Kilde: Jyske Bank & Danske Bank

¢y JYSKE BANK

Danske Bank Keb
Sektor Finans
Risiko Hoj
12-m. kursmal (DKK) 230
Lukkekurs (DKK) 207,9
Markedsveerdi (DKK mio.) 179.248
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK
220 40%
200 27%
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140 -11%
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Danske Bank @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

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

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

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

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research




Demant

e Hard medfart giver kebsmulighed
e Vaekstentilbage pa sporeti2025

Hard medfart giver kebsmulighed

Hard medfart til Demant, der i julimaned var tvunget til at ned-
justere forventningerne som fglge af et svagere end ventet
salg af hgreapparater til det amerikanske sygesikringssystem.
Det har sendt aktien ned med 4,5% siden slutningen af juni og
over 20% siden kapitalmarkedsdagen, hvor bekymringerne
forst begyndte at saette ind. Det stér ikke mal med starrelsen
af estimataendringer. Vi ser derfor den kursfaldet som en op-
lagt mulighed for at supplere op i aktien i forventning om, at
vaeksten vil vende tilbage pa sporeti2025.

Vaeksten tilbage pa sporet i 2025

P& kort sigt har vi sveert ved at udpege de helt store positive
kurstriggere i og med, at Demant star overfor tiltagende kon-
kurrence fra Sonova, der netop har lanceret deres nye flag-
skibsprodukt. Det er dog afspejlet i forventningerne til helaret,
hvor denlave ende af intervallet, efter vores vurdering, harind-
regnet noget naer et worst case-scenarie med tab af hele sy-
gesikringsomsaetningen i USA og manglende medvind fra de
uafhaengige audiologer. Vi ser dog en mulighed for, at Demant
i 2025 vil kunne genvinde noget af den tabte omsaetning med
Bernafon-brandet. Samtidig ser prissaetningen attraktiv ud,
hvor Demant handler p& historisk lave niveauer bade i forhold
til selskabets egen historik og relativt til konkurrenterne.

Investeringscase

Viser Demant som et veldrevet selskab, der star godt positio-
neret til at drage fordel af et stigende behov for hgreapparater,
hvilket er understgttet af en stigende andel af zeldre og mere
socialt aktive seniorer. Vaekst-udsigterne ser saledes yderst
attraktive ud, med udsigt til en gns. arlig omsaetningsvaekst pa
8-10%, hvoraf de 6-8% er organisk. Dette er ikke afspejlet i pri-
sen. Prisseetningen ser derfor attraktiv ud — bade i forhold til
selskabets egen historik ogrelativt tilkonkurrenterne, hvor De-
mant handler pa historisk lave niveauer. Demant havde i 2023
medvind fra lanceringen af Oticon Real, hvilket gjorde det mu-
ligt at tage massive markedsandele. Vi ser dog en risiko for, at
vaeksten bremser op i 2024, i takt med at konkurrencen tilta-
ger, og Demant risikerer at miste markedsandele i Managed
Care-segmentet.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 22.443 22.357 24.094 25.967
Res. Primaer drift 4.148 4.587 4.961 5.373
Nettoresultat 1.798 2.373 3.304 3.623
Egenkapital 9.256 9.976 10.753 11.671
Indtjening per aktie (DKK) 8,1 11 15 17
P/E (x) 34 26 19 16
K/ (x) 6,7 6,2 58 53

Kilde: Jyske Bark & Demant.

¢y JYSKE BANK

Demant Kob
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 330
Lukkekurs (DKK) 2814
Markedsveerdi (DKK mio.) 62.215
Jyske Quant Q2
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

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

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

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

o Fortsat konsolidering i detailleddet kan mindske
producenternes forhandlingsstyrke.

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

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

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research




DSV

e Fokus pd DB Schenker
e Bindende bud

Fokus pa DB Schenker

Fokus er fortsat pa salgsprocessen af DB Schenker, der har kegrt
ihele 2024, men det lader til at vi nsermere os en afslutning. Der
er to bydere tilbage - DSV og kapitalfonden CVC. DSV burde
veere den oplagte kgber, da de har mulighed for at skabe syner-
gier gennem integration. Omvendt har CVC den fordel, at de
ikke skal integrere virksomheden, og dermed kan bevare flere
arbejdspladser (nok isaer i Tyskland).

Bindende bud

Ifglge Bloomberg har DSV og CVC indgivet bindende bud pa DB
Schenker, hvor de begge har budt ca. EUR 14 mia. for 100 %
ejerskab, mens CVC ogsa har givet et alternativt bud pa EUR 16
mia., betinget af at den tyske regering vil geninvestere EUR 3
mia. for en 25 % ejerandel i DB Schenker. Deutsche Bahn skal nu
evaluere budene og konsultere den tyske regering. Om den ty-
ske regering er interesseret i 25 % ejerskab af DB Schenker, vi-
des ikke, men de vil formentlig foretrackke CVC som kgber, hvis
prisen er den samme, da DSV formentlig vil skabe synergier
gennem medarbejderreduktion, hvilket er politisk upopulzert.
Hvis DSV ender med ikke at kgbe DB Schenker, er det sandsyn-
ligt, at aktiekursen skallidt ned, da markedet har indregnet en vis
sandsynlighed for et lukrativt opkgb i DSV's aktiekurs, og det er
derfor naturligt, at aktiekursen skal falde lidt.

Investeringscase

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

Udvalgte nagletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 150.785 157.585 165.148 173.763
Res. Primaer drift 17.723 16.466 18.238 19.450
Nettoresultat 12.407 11.177 12.428 13.340
Balance sum 147.110 147.135 146.413 145.294
Egenkapital 68.966 69.009 70.710 73.890
Indtjening per aktie (DKK) 58 52 58 63
Udbytte per aktie (DKK) 9 7,9 8,8 9,4
P/E (x) 21 24 21 20
K/1(x) 32 38 37 3,6

Kilde: Jyske Bank & DSV

¢y JYSKE BANK

DSV Keb
Sektor Industri
Risiko Hoj
12-m. kursmal (DKK) 1550
Lukkekurs (DKK) 1235
Markedsveerdi (DKK mio.) 264.290
Jyske Quant Q3
Value score Q4
Quality score Q2
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
o Mislykkes med at finde nye opkgbsmuligheder.

e Stigende konkurrence ogtab af kernekunder.
e [T-problemer.

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

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

Senior Analyst, Morten Holm Enggaard, Research




Genmab

e Genmab-aktien stiger trods partnerskabsudfordringer

e BioNTech traekker sig som partner pa acasunlimab

Genmab-aktien stiger trods partnerskabsudfordringer
Sommeren har veeret positiv for Genmab-aktionaererne med
en aktiestigning pa 7% i juli og august, mens OMXC25 er steget
2%. Det har veaeret en begivenhedsrig sommer for Genmab,
som bgd pa et solidt regnskab for 2. kvartal, der indeholdt en
overraskende stor opjustering, men som 0gsd begreensede
R&D-nyheder. Sommeren bad ogsa pa farvel til partneren Bio-
NTech i samarbejdet om lungekraeftproduktet acasunlimab
(GEN1046), hvilket betyder, at den videre udvikling nu ligger i
Genmabs haender. Bekymringerne om patentudlgbet pd Darza-
lex 12031 og stigende omkostninger haenger fortsat over Gen-
mab-aktien. Omkostningerne forventes at stige som fglge af
det ogede fokus pa produktudvikling for at modvirke effekterne
af patentudigbet.

BioNTech trazkker sig som partner pa acasunlimab
Genmab-aktionaererne oplevede et kursfald pa over 7% efter
nyheden om, at BioNTech, p& grund af interne strategiske over-
vejelser, traekker sig fra samarbejdet om lungekraeftproduktet
acasunlimab. Markedet tolkede annonceringen som et tegn pa,
at produktet muligvis ikke er sa staerkt, som BioNTech havde
habet. Genmab fastholder dog deres optimisme omkring pro-
duktet og planleegger selv at indlede fase 3-forsgget i 2. halvar
2024. Genmabs optimisme understgttes af positive data prae-
senteret pad kreeftkonferencen ASCO og abstracts forud for
World Lung-konferencen.

Investeringscase

2024 har veeret et hardt &r for Genmab-aktionaererne, hvor
markedet har fokuseret pa gget omkostninger og patentudiz-
bet pad Darzalex og negligeret de positive data (GEN1046- og
Mim8-data i lungekraeft og haemofili). Fundamentalt anser vi
Genmab som en god investeringscase, som pt. lider under en
markant negativ stemning. Vi vurderer, at pa det nuveerende
kursniveau far investorer hele pipelinen samt nogle af de alle-
rede lancerede produkter gratis. Der er ingen tvivl om, at afkla-
ringen pa HexaBody-CD38 bliver afggrende for Genmab, men
markedets lidt entydige fokus pa dette event mener vi ogsa er
fejlagtigt. Genmab investerer i produktudvikling for at afbgde
effekten fra patentudlgbet pa Darzalex.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 16.478 21.024 23.982 28.030
Res. Primaer drift 5.325 5.883 7.246 10.167
Nettoresultat 4.356 4.909 5793 8.275
Balance sum 35.289 37.190 42.983 51.258
Egenkapital 32.025 33511 39.304 47.579
Indtjening per aktie (DKK) 67 77 90 129
P/E (x) 27 24 21 14
K/1(x) 4,4 3,7 3,1 2,6

Kilde: Jyske Bank & Genmab

¢y JYSKE BANK

Genmab Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 2600
Lukkekurs (DKK) 1867
Markedsveerdi (DKK mio.) 123.530
Jyske Quant Q2
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Genmab

Selskabsbeskrivelse

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

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

e Steerke studieresultater fra konkurrenterne.

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

e Storre end forventet omkostningsstigninger fra
R&D.

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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GN Store Nord

o Skuffende regnskab giver modvind i aktien

e Prissaetningen ser mere attraktiv ud

Skuffende regnskab giver modvind i aktien

GN Store Nord har haft en hard sommer, hvor 2. kvartalsregn-
skabet sendte aktien ned med 9% pa dagen. Det var iseer salget
af headsets til virksomheder, der skuffede med en organisk
vaekst pd -3%. Ifelge GN fortseetter den stabile udvikling pa
markedet, og vaeksten forventes fortsat at vende tilbage til po-
sitive vaekstrater, dogikke for i slutningen af aret, hvorfor GN nu
forventer at slutte aretiden nedre halvdel af guidance-interval-
let pa -3% til 5%. Den ventede bedring lader sdledes vente pa
sig, hvilket investorerne ikke tog godtimod.

Prissaetningen ser mere attraktiv ud

GN er faldet med 17% siden slutningen af juni, hvilket har bragt
prisseetningen ned i et mere attraktivt niveau —bade absolut set
og relativt til konkurrenterne, hvor GN handler til en rabat pa
30% til Sonova 0g 5% til Demant. Der er sdledes et paent gab op
til det historiske gennemsnit, der kan blive lukket over tid i takt
med, at markedet genvinder troen p&, at GN kan vende tilbage
pa vaekstsporet. Vivil dog ikke saette neesen op efter entilbage-
venden til positive vaekstrater i Enterprise-forretningen for i 4.
kvartal, hvilket skaber bekymringer for vaekstudsigterne i 2025.
Vi ser derfor en risiko for, at forventningerne i markedet ligger
for hejt, og med fa positive kurstriggere i aktien pa kort sigt, for-
bliver viindtil videre pa sidelinjen.

Investeringscase

Markedet for hgreapparater er kendetegnet ved stabil volu-
menvaekst, der er relativt modstandsdygtig over for en gkono-
misk opbremsning. Vi forventer, at styksalget af hgreapparater
vil vokse med 4-6% om aret pa tveers af de gkonomiske kon-
junkturer og med lanceringen af ReSound Nexia vurderer vi, at
GN star godt positioneret til at taget markedsandele i 2024.
Markedet for headsets er fortsat udfordrende, men vivurderer,
at det veerste er overstdet, og at vaeksten vil vende tilbage til
svagt positivt territoriumi slutningen af 2024. Samtidig bekraef-
ter de nye finansielle mal os i, at GN er pa rette veji forhold til at
bringe vaeksten tilbage i forretningen og genetablere indtje-
ningsevnen. Aktien er dog kert steerkt det seneste ar, og vi ser
derfor ikke laengere samme upside i aktien med mindre at GN
overgar de finansielle mal.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 18.120 18.597 19.184 20.500
Res. Primaer drift 869 1.933 2.448 2.874
Nettoresultat 267 1.055 1.400 1.752
Balance sum 30.200 31.171 32.661 32.708
Egenkapital 9.587 10.596 11.934 11.608
Indtjening per aktie (DKK) 19 7.0 9 12
Udbytte pr. aktie (DKK) 0,0 0,0 0,0 15
P/E (x) 93 22 17 13
K/I(x) 2,7 2.2 1,9 2,0

Kilde: Jyske Bank & GN Store Nord

¢y JYSKE BANK

GN Store Nord Hold
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 190
Lukkekurs (DKK) 153,15
Markedsveerdi (DKK mio.) 23.112
Jyske Quant Q4
Value score Q3
Quiality score Q4
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
¢ Makrogkonomisk usikkerhed.

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

e Stigende konkurrence.

o Mangel pd komponenter og flaskehalse i de globale
forsyningskaeder.

o Hgjgeeldikglvandet pa opkgbet af SteelSeries.
o Patentrisiko.

Vice President, Janne Vincent Kjeer, Research
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Netcompany

o Godkendt 2. kvartal for Netcompany

o Dansk "lillebror” til Netcompany skuffer

Godkendt 2. kvartal for Netcompany

Netcompany tog med sit 2. kvartalsregnskab endnu et skridt i
den rigtige retning mod at indfri 2024-guidance. Vi var saerligt
imponerede over vaekstaccelerationenidet danske marked, der
voksede ca. 9% a/4 justeret for paskeeffekter i 2. kvartal, efter
for fa kvartaler siden at have vaeret i nulveekst. Netcompanys
vaekst og marginer bgr desuden veere understgttede ind i 2.
halvar 2024 af en god ordrebog og stadigt bedre kapacitetsud-
nyttelse, hvorfor vi fortsat venter, at Netcompany leverer i den
hgje ende af guidanceintervallerne for 2024, med en omsaet-
ningsvaekst pa 10,5% (guidance 7-10%) og en driftsmargin for
afskrivninger pd 17,3% (guidance: 15-18%). Effekterne af de ny-
ligt vundne store kontrakter i Norge og Storbritannien lader
fortsat vente pa sig, men dette er mere et spgrgsmal om timing
af opstarten end et udtryk for "tabt veerdi”.

Udlodningen til aktionaererne stiger

Netcompany fortsaetter med at redistribuere kapital til selska-
bets aktionaerer med annonceringen af et nyt aktietilbagekgbs-
program pa DKK 150 mio. Igbende til d. 29. oktober. Vimodelle-
rer derfor nu DKK 150 mio.iannoncerede aktietilbagekgb ifm. 3.
kvartalsregnskabet, svarende til i alt DKK 700 mio. annonceret i
2024, og vi ser udlodningen stige til DKK 800 mio. i 2026, til en
samlet udlodning i perioden p& DKK 2,25 mia. (malsaetning: >
DKK 2 mia.), hvilket svarer til et gennemsnitligt udlodningsafkast
pa 4,5% i perioden. Dermed kan man som investor i Netcom-
pany nu forvente at fa en lille del af sin investering tilbagebetalt
arligt, hvilket vi tror markedet ser positivt pa.

Investeringscase

Netcompanys hgje organiske veaekstrater bgr kunne fastholdes
laenge endnu i kernemarkederneikraft af en staerk track-record
i Danmark og et betydeligt vaekstpotentiale i de udenlandske
kernemarkeder. Netcompanys hgje profitabilitet i kernemarke-
derne har veeret udfordret i de seneste ar, men vi betragter
2023 som et anker for marginerne, der i kraft af en succesfuld
ekspansion i de udenlandske markeder bgr kunne stige igen.
Veerdiansaettelsen serlavudi gjeblikket, og vivurderer, at aktien
bar kunne stige, uden at dette er foranlediget af positive esti-
mataendringer.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 6.078 6.722 7.534 8.259
Res. Primaer drift 578 846 1.067 1.268
Nettoresultat 304 531 714 940
Egenkapital 3.830 3.804 3.768 3.908
Indtjening per aktie (DKK) 6 11 16 22
Udbytte per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E (x) 50 27 19 14
K/I(x) 3,9 4,0 4,0 3,9

Kilde: Jyske Bank & Netcompany

¢y JYSKE BANK

Netcompany Keb
Sektor IT
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 350
Lukkekurs (DKK) 304,4
Markedsvaerdi (DKK mio.) 15.220
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

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

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

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

o (Dget kompleksitet i organisationen og lavere profi-
tabilitet til fglge.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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NKT

e Fortsat staerk eksekvering

e Aftagende ordremomentum

Fortsat steerk eksekvering

NKT-aktien er siden slutningen af juni steget med 7%, og som-
meren har budt pa bade en opjustering af forventningerne og
bedre end ventede tal for 2. kvartal, hvor saerligt hgjspaendings-
og mellemspaendingsforretningen overraskede positivt. Det lo-
ver godt for profitabiliteten fremadrettet. Opjusteringen var
dog langt hen ad vejen ventet i markedet, da de tidligere for-
ventninger ikke indeholdte opkgbet af SolidAl. Der var ikke no-
get nyt om de finansielle mal for 2028, hvilket vi havde sat nae-
sen op efter.

Aftagende ordremomentum

NKT har de sidste 12 maneder faet 22% af hgjspaendingsor-
drerneimarkedet—mod sma 50%i2023. Aktivitetenimarkedet
er fortsat hgj med mange igangvaerende auktioner, som kan
blive til flere ordrer. Vi ser dog enrisiko for, at ordremomentum
kommer til at aftage, da kapacitetsbegraensninger saetter en
graense for, hvor mange ordrer NKT kan tage ind. Den naeste
potentielle kurstrigger bliver en opdatering af de finansielle mal
for 2028, der ikke indeholder opkgbet af SolidAl, og de senest
annoncerede kapacitetsforggelser.

Investeringscase

Netcompanys hgje organiske vaekstrater bgr kunne fastholdes
laenge endnu i kernemarkederne i kraft af en staerk track-record
i Danmark og et betydeligt vaekstpotentiale i de udenlandske
kernemarkeder. Netcompanys hgje profitabilitet i kernemarke-
derne har veeret udfordret i de seneste ar, men vi betragter
2023 som et anker for marginerne, der i kraft af en succesfuld
ekspansion i de udenlandske markeder bgr kunne stige igen.
Veerdiansaettelsen serlav udigjeblikket, og vivurderer, at aktien
bar kunne stige, uden at dette er foranlediget af positive esti-
mataendringer.

Udvalgte nggletal

EURmM 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 2.567 3.141 3.292 3.578
Res. Primaer drift 164 250 290 313
Nettoresultat 124 190 222 242
Balance sum 3.604 4.103 4.381 4.723
Egenkapital 1.575 1.765 1.987 2.229
Indtjening per aktie (EUR) 2.6 35 4,1 4,5
Udbytte per aktie (EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E (x) 24 #NAVN? #NAVN? #NAVN?
K/I (x) 2 #NAVN? #NAVN? #NAVN?

Kilde: Jyske Bank & NKT

¢y JYSKE BANK

NKT Hold
Sektor Industri
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 640
Lukkekurs (DKK) 647,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 34.784
Jyske Quant Q1
Value score Q3
Quality score Q3
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance

DKK

680 76%
600 56%
520 35%
440 J’J/" 14%
360 -7%
280 -27%

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

Kide: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

NKT er en af verdens fgrende kabelleverandgrer med
over 5.000 medarbejdere og produktionsfaciliteter for-
delt over hele Europa bl.a. i Karlskrona og Kgln, hvor sel-
skabets to hgjspaendingsfabrikker ligger. Cirka 50% af
selskabets omsaetning kommer fra hgjspaendingskab-
ler, hvor NKT er leveringsdygtig i badde jaevn- og veksel-
stremskabler til havvindmglleparker og landbaserede
hgjspaendingsprojekter. Herudover producerer NKT
lav- og mellemspaendingskabler til blandt andet trans-
missions- og distributionsselskaberne samt installati-
onskabler til byggebranchen.

Risikofaktorer
e Problemer med overveeltning af stigende metalpri-
ser pa kunderne

e Stigende konkurrence og prispresimarkedet

o Lavkapacitetsudnyttelse

e Problemerieksekveringen af projekterne

o Udfordringer med indkgringen af den nye kapacitet
o Integrationen af SolidAl

e @konomisk afmatning

Vice President, Janne Vincent Kjeer, Research
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Nordea

e FEt 2. kvartaludendet store drama

e /Andringeniindlansmikset er stagneret

Et 2. kvartalsregnskab uden det store drama

Nordea leverede et relativt udramatisk regnskab for 2. kvartal,
der bekraefter os i, at aktien fortsat rummer uforlgst vaerdi, pa
trods af udsigter til lavere renter i de kommende ar. Vi ser net-
torenteindtaegterne som godt beskyttet de kommende ar i
kraft af bankens beskyttelse af indlan, en stabil udldnsveekst og
et fokus pa profitabel veekst. Desuden abnede Nordea op for at
have Igbende aktietilbagekgbsprogrammer kgrende fra 2025, i
tillaeg til en udbytteprocent pa 60-70%. Dette betyder, at ban-
ken ved vores estimater bgr kunne udbetale op til 36% af mar-
kedsveerdieniperioden 2024-2026.

Andringeniindlansmikset er stagneret

| 2. kvartal fortsatte nettorenteindtaegterne med at veere den
vigtigste indtaegtskilde for de danske og nordiske banker - Nor-
deainklusivt. Eninteressanttrendi2. kvartalhos Nordea ogflere
andre banker var, at pengestremmen fra indlan pa transaktions-
konti mod opsparingskonti er aftaget fra 1. til 2. kvartal. Dette
peger pa, at nettorenteindteegterne ikke bliver yderligere pres-
set af dette miksskift, der ellers har vaeret undervejs i flere kvar-
taler. Det er dog uvist, hvordan Nordea og resten af de nordiske
banker vil prise indlanene, hvis/nar renterne fortsaetter med at
falde, menformentligt kan man ikke seenke indlansrenterneilige
sa hgj grad som markedsrenterne (og udlansrenterne) falder. Vi
forventer dog stadigvaek, at Nordea kan praestere et strukturelt
afkast pd egenkapitalen pa over 14% de kommende, hvilket er
det hgjeste blandt de stgrste nordiske banker.

Investeringscase

Med afsaet i det flotte forretningsmomentum, Nordea har reali-
seret de seneste ar, samt en overbevisende eksekvering pa det
seneste transformationsprogram, ser vi det som realistisk, at
Nordea nar i mal med deres 2025-malsaetninger. Lykkes dette,
vil det bringe banken op blandt de mest profitable storbanker i
Norden - og med et rimeligt udlodningspotentiale undervejs.
Nordeas skalafordele som Nordens stgrste bank lader dog fort-
sat vente pa sig, men pa lang sigt bgr udrulningen af bankens
kerne-IT-platform og fokus pa at vaere blandt de bedste digitale
banker kunne udlgse skalafordele, som vil kunne gge profitabili-
teten yderligere.

Udvalgte nggletal

EURmM 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 7.451 7.653 7.415 7.380
Nettoresultat 4.934 5.073 4.865 4.812
Balance sum 584.702 606.860 618.240 628.662
Egenkapital 31.225 32.776 33.128 33.488
Indtjening per aktie (EUR) 14 1.4 1.4 1,5
Udbytte per aktie (EUR) 1,0 1,0 1,0 11
P/E (x) 7 7 7.4 7.3
K/1(x) 1.2 1,1 1,1 1,1

Kilde: Jyske Bank & Nordea

¢y JYSKE BANK

Nordea Kob
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 95
Lukkekurs (DKK) 79,12
Markedsveerdi (DKK mio.) 277.362
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -

Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
DKK
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Nordea @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

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

¢ Negativ medieomtale og fortsat faldende kundetil-
fredshed.

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

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

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Novo Nordisk

¢ Udfordrende sommer for Novo-aktien

e USAkreaever lavere priser pd medicin

Udfordrende sommer for Novo-aktien

Novo-aktien har haft en hard sommer med et fald pd 8% i juli og
august, mens OMXC25 er steget 2%. Faldet skyldes blandt an-
det skuffende salgstal for Ozempic og Wegovy i regnskabet for
2.kvartal, som fik investorerne til at sende aktien ned med 6,7%,
pa trods af at Novo Igftede deres forventninger for 2024. Yder-
ligere har aktien veeret presset af intensiveret konkurrence pa
fedme-markedet, hvor Roche har annonceret lovende data for
en ny oral GLP-1-behandling. Selvom Novo star over for inten-
siveret konkurrence, vurderer vi, at selskabets staerke produkt-
portefglie og investeringer i @get produktionskapacitet fortsat
vil sikre dem en fgrende position pa markedet.

USA kraever lavere priser pa medicin

Under Inflation Reduction Act har Medicare faet magt til at "for-
handle" priser direkte med medicinalselskaberne, og i august
blev effekten af fgrste forhandlingsrunde annonceret. Medicare
forventer at sikre prisfald pd 38-79% i forhold til 2023-priserne,
med effekt fra 2026. Bemaerk, at Novo allerede giver rabatter pa
disse niveauer til andre kanaler, og at salget til Medicare for
Novo Nordisk blot udger 25-30% af salget i USA, sa den isole-
rede effekt er begraenset. | Igbet af sommeren har Bernie San-
dersigen kritiseret Novo for de hgje priser pa fedme- og diabe-
tesmedicin, hvilket har resulteret i, at Novos topchefLars Fruer-
gaard Jgrgensen skal afgive vidneudsagn i Kongressen den 24.
september. Det politiske spil om medicinalpriser er i gang, men
vores vurdering er, at de faktiske effekter bliver begraensede.

Investeringscase

Kursfaldet hen over sommeren giver en oplagt kgbsmulighed i
Novo-aktien, som fortsat nyder godt af et staerkt forretnings-
momentum i GLP-1-segmentet samt solide vaekstudsigter. Vi
vurderer, at Novo har nogle af de mest attraktive vaekstudsigter
i sektoren med en forventet salgsveekst pa 16% for 2024-27
mod et gennemsnit for sektoren pa ca. 8%. Novos hgjere
vaekst, indtjening og forrentning af kapital mere end retfaerdig-
gor veerdiansaettelsen. Aktien kan yderligere understgttes af
det kommende nyhedsflow, hvor 4. kvartal byder pa fase 3-data
for CagriSemaiFedme.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 232.261 290.499 346.510 405.943
Res. Primaer drift 102.574 128.518 162.782 191.210
Nettoresultat 83.683 102.186 130.403 153.399
Balance sum 314.486 403.341 466.753 533.167
Egenkapital 126.822 163.024 195.283 228.640
Indtjening per aktie (DKK) 19 23 29 34
Udbytte per aktie 9 10 12 14
P/E (x) 52 39 31 26
K/1(x) 25 25 21 18

Kilde: Jyske Bank & Novo Nordisk

¢y JYSKE BANK

Novo Nordisk Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 1050
Lukkekurs (DKK) 902,3
Markedsveerdi (DKK mio.) 4.028.770
Jyske Quant Q1
Value score Q5
Quality score Q1
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance

DKK

1040 61%
940 45%
840 30%
740 M 14%
640 Ava -1%
540 -17%

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

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer

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

Veerre end forventet prispres pga. f.eks. regulering, biosi-
mileer konkurrence, patentud|eb.

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

@get konkurrence i GLP-1 og fedme fra bl.a. Eli Lilly.
Skuffende Kliniske resultater.

Negative valutabevaegelser, szerligt USD/DKK.Senior
Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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Pandora

o Fortsaetter med at brillere

o BE-LOVE kampagnen er kommet staerkt fra start

Fortsaetter med at brillerer

Pandora er siden slutningen af juni steget 11%, og selskabet
fortseetter med at brillere med en solid eksekvering i 2. kvartal,
hvor indtjeningen komind 3% bedre end ventetimarkedet. Det
forte til endnu en opjustering af forventningerne, hvor Pandora
nu forventer at slutte dret med en organisk veekst pa 9-12% -
op fra tidligere 8-10%. Det star i skarp kontrast til mange af de
ovrige luksusgode producenter, der har nedjusteret pa stribe. Vi
ser dog prissaetningen som fair, og med begyndende svagheds-
tegn blandt den amerikanske forbruger forbliver vi indtil videre
pa sidelinjen.

BE-LOVE kampagnen er kommet staerkt fra start
Kvartalsregnskabet vidner om, at selskabets brand-momentum
fortsat er staerkt, understgttet af BE-LOVE kampagnen, der har
formaet at traekke nye kunder ind i butikkerne og @ge salget af
nye, mere klassiske kollektioner. Pandora har sdledes haft suc-
ces med at aendre forbrugernes opfattelse af Pandora fra et
rent charms-brand til et mere bredt smykke-brand. Pandora
varsler dog, at usikkerheden er stor, og markedsbetingelserne
udfordrende. Vi forventer derfor ikke, at Pandora kan fastholde
det staerke brand-momentum resten af aret, hvilket ogsa er
synligt i salgstallene for juli méaned, hvor omsaetningsveaeksten i
de eksisterende butikker er oppe med en midt etcifret procent-
sats mod 8% i 2. kvartal. Veeksten ser saledes ud til at komme
lidt ned i gear —itrdd med vores forventninger.

Investeringscase

Smykkesalget har veeret overraskende robust pa trods af
makrogkonomisk modvind. Det vidner om, at salget er mere
modstandsdygtigt, end vi umiddelbart havde frygtet, og at de
markedsfgringskampagner, som Pandora har iveerksat, virker
efter hensigten. Samtidig indikerer selskabets nye finansielle
mal for 2026, at Pandora gar ind i en ny vaekstfase med udsigt til
en organisk vaekst pa 7-9% om aret. Aktien er dog kart staerkt,
hvor aktiekursen er oppe med hele 300% siden starten af 2020,
hvilket gor Pandora til den bedst performende aktie blandt de
store europaeiske forhandlere af smykker og tgj. Vi ser derfor
ikke lzengere det samme upside i aktien.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 31.257 33.790 36.454 38.276
Res. Primaer drift 24.892 26.672 29.030 30.482
Nettoresultat 5.294 5.859 6.710 7.169
Egenkapital 7.580 6.673 4.655 4.347
Indtjening per aktie (DKK) 42 51 51 61
Udbytte per aktie 16 16 18 21
P/E (x) 14 23 23 19
K/I (x) 12 14 20 22

Kilde: Jyske Bank & Pandora

¢y JYSKE BANK

Pandora Hold
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 1150
Lukkekurs (DKK) 1159
Markedsveerdi (DKK mio.) 95.038
Jyske Quant Q1
Value score Q3
Quality score Q1
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance

DKK
1200 68%
1100 54%
1000 40%
900 ‘ Y 26%
800 ' *I 12%
s
700 -2%

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

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Pandora

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Ennormaliseringi smykkesalget i USA.

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

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

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

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research
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Rockwool

o Overraskende steerk eksekveringi 2. kvartal

o Storste risikofaktor er prisdisciplinenimarkedet

Overraskende stzerk eksekvering i 2. kvartal

Der har ikke veeret de store kursudsving i aktien hen over som-
meren pa trods af, at Rockwool i juli maned var ude at opjustere
forventningerne til helaret. 2. kvartalsregnskabet kom ind mar-
kant bedre end ventet med enrekordhgj profitabilitet ogen om-
saetningsveekst i lokalvaluta pa hele 10%. Det bekreefter osi, at
volumenvaeksten er tilbage pa sporet anfert af en gget renove-
ringsaktivitet og begyndende tegn pa bedringiindustrisegmen-
tet. Det ser vi som yderst positivt, da det baner vejen for en
mere effektiv udnyttelse af kapaciteten.

Storste risikofaktor er prisdisciplinen i markedet

Den stgrste risikofaktor er fortsat prisdisciplinen i markedet,
hvor Rockwool flager risikoen for lavere salgspriser i 2. halvar,
hvilket kan blive ngdvendigt for at beskytte markedsandelen.
Med begyndende tegn pa bedring i konstruktionsaktiviteten og
udmeldinger fra konkurrenterne om stabile salgspriser, ser vi
dog gode muligheder for, at Rockwool vil kunne fastholde et
stabilt prisniveau med prisstigninger i den lave ende af den nor-
male run-rate pa 1-3%. Holder det stik, bar Rockwool kunne le-
vere en overskudsgrad et godt stykke over de 16%, som indi-
rekte liggeriguidance.

Investeringscase

Efterspgrgslen efter stenuld er drevet af en raekke langsigtede
trends, der er med til at understgtte efterspgrgslen efter Rock-
wools produkter pa laengere sigt. Blandt de vigtigste kan naev-
nes 1) et gget fokus pa energieffektivitet, hvor 40% af energi-
forbruget i EU kommer fra bygninger; 2) et gget fokus pa brand-
sikkerhed; 3) en gget urbanisering og 4) en substitution veek fra
plasticbaserede materialer over imod mere naturlige produkter
som stenuld. P& kort sigt vil nybygningsaktiviteteni Europa fort-
sat veere svag, hvor seerligt det private boligbyggeri er negativt
pavirket af de hgje renter. Vi ser dog tegn pa bedring i erhvervs-
byggeriet i Central- og @steuropa, hvor tidligere udskudte pro-
jekter begynder at rgre pa sig. Vi vurderer derfor, at det vaerste
er ved at vaere overstdet. Samtidig har selskabet formaet at
styre overraskende staerkt igennem det lave aktivitetsniveau i
2023, hvilket lover godt for profitabiliteten gdende fremad, i takt
med at volumen vender tilbage.

Udvalgte nggletal

EURmM 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 3.620 3.899 4.133 4.381
Res. Primaer drift 518 677 703 745
Nettoresultat 389 513 532 564
Balance sum 3.477 3.755 4.013 4.299
Egenkapital 2.804 3.038 3.254 3.495
Indtjening per aktie (EUR) 18 23 24 25
Udbytte per aktie (EUR) 55 7.3 7,5 7,6
P/E (x) 15 17 16 16
K/I(x) 2,0 2,7 2,6 2,4

Kilde: Jyske Bank & Rockwool

¢y JYSKE BANK

Rockwool Kgb
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 3300
Lukkekurs (DKK) 2888
Markedsveerdi (DKK mio.) 62.212
Jyske Quant Q1
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance

DKK
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® rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Rockwool

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Opbremsningiden globale vaekst.

« Stigende renter pavirker nybygningsaktiviteten ne-
gativt.

o Lavkapacitetsudnyttelse vil laegge pres pa margin.
e Prispresimarkedet.

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

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

Vice President, Janne Vincent Kjeer, Research
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Royal Unibrew

e Aktien under pres pa trods af solidt regnskab

o Vejrmaessigmodvindi 2. kvartal bliver tilmedvind i 3. kvartal

Aktien under pres pa trods af solidt regnskab
Unibrew-aktien har haft en udfordrende sommer med et fald pa
0,3% i juli og august, mens OMXC25 er steget 2%. Faldet skyl-
des hovedsageligt darlige regnskaber fra konkurrenterne, som
lagde pres pa aktien. Trods dette viser Unibrew-aktien mod-
standsdygtighed efter et solidt regnskab for 2. kvartal og endnu
en opjustering. Regnskabet indeholdt ingen negative overra-
skelser, og opjusteringen af salget skyldes blandt andet den nye
PepsiCo-kontrakt samt bedre indtjening fra opkgbet af San Gi-
orgioi ltalien. 2. kvartalsregnskabet bekraefter, at Unibrew er pa
rette spor.

Vejrmaessig modvind i 2. kvartal bliver til medvind i 3.
kvartal

Vaeksten i 2. kvartal var dog ikke imponerende pa grund af det
dérlige vejr i juni. Men set i lyset af, at konkurrenterne allerede
havde signaleret vejrmaessige udfordringer, var denne svaghed
sandsynligvis forventet af markedet. Unibrew naevnte, at vejreti
2024 frem til midten af august anses som normalt, hvilket sam-
men med opjusteringen af forventningerne indikerer, at vejret i
juli og august har kunnet kompensere for det darlige vejr i juni.
Dette giver lovende indikationer for 3. kvartal, hvor det
vejrmaessige sammenligningsgrundlag bliver betydeligt lettere.

Investeringscase

2. kvartals regnskabet bekreeftede, at 1. kvartalsregnskabet ikke
blot var et "one hit wonder", men Unibrew er pa rette spor. P4
trods af to opjusteringer i 2024 forventer vi stadig, at Unibrew
leverer i toppen af guidance-intervallet. Opjusteringen begrun-
desbl.a. med hurtigere end forventet integration af Vrumona og
San Giorgio, hvilket gavner kapacitetsudnyttelsen og sender lo-
vende signaler om indtjeningsforbedringer i de kommende ar.
Unibrew selv mener, at de er bedre positioneret end tidligere —
regnskaberne for 1. halvar var et bevis pa dette. Upside i aktien
drives af udsigten til yderligere fremgangi 2. halvar og yderligere
indtjeningsfrem-gang i 2025 — dette er dog allerede indregnet i
forventningerne. Potentialet deempes dog af, at Unibrew pt.
handler til en praemie pa 15% relativt til konkurrenterne (malt pa
EV/EBITDA) vs. en historisk preemie pa 18%. Vi vurderer, at der
er bedre investeringsmuligheder blandt bryggerierne.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 12.927 15.100 15.666 16.247
Res. Primaer drift 1.638 2.014 2.193 2.357
Nettoresultat 1.095 1.375 1.502 1.644
Balance sum 17.778 19.037 19.865 20.831
Egenkapital 5.748 6.298 6.989 7.811
Indtjening per aktie (DKK) 22 27 30 33
Udbytte per aktie 0 16 16 16
P/E (x) 25 20 18 17
K71 (x) 4 4,4 39 35

Kilde: Jyske Bank & Royal Unibrew

¢y JYSKE BANK

Royal Unibrew Hold
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 590
Lukkekurs (DKK) 548
Markedsveerdi (DKK mio.) 27.510
Jyske Quant Q4
Value score Q3
Quality score Q2
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
DKK

610 0%

560 -8%

510

460 -25%
410 -33%
360 -41%

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

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

-17%

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Yderligere stigninger i ravare- og energipriserne.

e Markant downtrade blandt forbrugerne.

e Integration af starre opkagb fejler, eller man kgber
kattenisaekken.

o Licensaftaler med Heineken eller PepsiCo stoppes.

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

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

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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Tryg

o Kedeligt men solidt resultat for 2. kvartal

e Hvor skal de positive overraskelser komme fra?

Kedeligt, men solidt resultat for 2. kvartal

Der var ikke meget at pege fingre af i Trygs 2. kvartalsregnskab.
Forsikringsindtjeningen pa DKK 2.212 mio. var 3% hgjere end
ventet og var samtidig det bedste resultat i et enkelt kvartal i
Trygs historie. Det gode resultat var sezerligt hjulpet af det lave-
ste niveau af storskader i over 10 ar og et mere normalt niveau
afvejrligsskader efter fire kvartaler i treek med overnormale vejr-
ligsskader. Tryg ser ud til at vaere sikkert pa vej mod at indfri sine
2024-mal, som primaert er blevet skabt gennem konsekvente
og vedvarende prisjusteringer (man har bl.a. haevet priserne pa
motorforsikring med 2%-point yderligere fra 1. til 2. kvartal til ca.
12% a/a).

Hvor skal de positive overraskelser komme fra?

P& de forsikringstekniske parametre ser vi ikke Tryg levere de
store overraskelser,iforhold tilhvad der allerede er ventetimar-
kedet. Konsensusestimatet for forsikringsresultatet i 2024 lig-
ger solidt i midtpunktet af Trygs guidance. Kapitalmarkedsda-
gen i december vil byde pa nye mal for vaekst, profitabilitet og
kapitaludlodning frem mod 2027, men vi forventer, at disse vil
bekraefte markedsforventningerne om en stabil og behersket
vaekst frem for at overgd dem markant (analytikerne estimerer
pt. en forbedring af den underliggende erstatningsprocent pa
1,2% for 2023-2026).

Investeringscase

Attraktiviteten af Trygs stabile forretningsmodel, solide vaekst-
udsigteriflere af Trygs segmenter og et strategisk fornuftigt og
vaerdiskabende opkgb af RSA/Codan er ikke til at komme
udenom. Det kan dog blive sveert for Tryg at overraske eller
overgd markedets forventninger, bade pa forsikringsdriften i
2024, og perspektiverne for vaekst, indtjening og udlodningiden
naeste strategiske periode fra 2025 til 2027, som vil blive prae-
senteret pa kapitalmarkedsdagen i december. Tryg er ikke dyrt
prisfastsat malt pa en 12 mdr. fremadskuende P/E-multipel,
hverkenift. egen historik eller relativt til peer-gruppen, og vime-
ner 0gsd, at en preemie til peer-gruppen bgr veere berettiget.
Dette, sammenholdt med stabile, men moderate, vaekstudsig-
ter gor, at vi ser afkastpotentialet som behersket positivt i gje-
blikket.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2024E 2025E 2026E
Bruttopraemieindtaegter 38.738 40.607 42.526 0
Teknisk resultat 7.537 7.726 8.106 0
Nettoresultat 5124 5235 5.556 0
Balance sum 117.448 121.874 125.256 0
Egenkapital 37.903 37.562 37.189 0
Indtjening per aktie (DKK) 8,3 8,5 9,1 0,0
Udbytte per aktie 7.9 83 8,5 0,0
P/E (x) 18 17 16 0
K71 (x) 10,0 10,0 10,6 0,0

Kilde: Jyske Bark & Tryg

¢y JYSKE BANK

Tryg Hold
Sektor Finans
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 170
Lukkekurs (DKK) 148,6
Markedsveerdi (DKK mio.) 91.596
Jyske Quant -

Value score -
Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK

170 31%
160 23%
150 16%
140 N 8%
130 VAP -
120 -8%

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

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

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

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

o Valutakursbeveaegelser (norske og svenske kroner).

o Hgjere vejr- og stormskader, som har veeret for-
holdsvist lave i en periode.

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

o Lavere aflgbsresultat.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Vestas

o Ridserilakkeniden ellers velsmurte serviceforretning

¢ Indtjeningsevnen er langsomt pa vej tilbage

Ridserilakkeniden ellers velsmurte serviceforretning

Vestas er siden slutningen af juni faldet med 5%, og aktien fort-
saetter sdledes den negative kursspiral. Den seneste tids mod-
vind skal ses i lyset af nedjusteringen i forbindelse med 2. kvar-
talsregnskabet, hvor serviceforretningen meget utraditionelt,
leverede negative tal pd bundlinjen. Det skyldes dog en en-
gangseffekt, hvor Vestasikvartalet var tvunget til at justere om-
saetningen ned med EUR 300 mio., som fglge af hgjere end ven-
tede budgetterede omkostninger pa de serviceprojekter, der
ligger i ordrebogen. Omvendt var indtjeningsevnen i Power So-
lutions bedre end ventet, hvilket vialt andet lige ser som positivt.

Indtjeningsevnen er langsomt pa vej tilbage

De kommende kvartaler byder pa en markant indtjeningsfrem-
gang i takt med, at andelen af darlige projekter aftager, og Ve-
stas begynder at eksekvere pa ordrer taget ind pa hgjere priser.
Samtidig fortsaetter prisen pa de ordrer, der er taget ind, med at
vise en staerk underliggende udvikling. Det lover godt for profi-
tabiliteten gédende fremad. Gaende ind i 2025 ser vimulighed for
en paen volumenfremgang, hvor viforventer, at antallet af over-
leverede MW vil stige med en lav tocifret procentsats, anfgrt af
USA, hvor skatterabatordningen abner op for en markant ud-
bygning af vindenergi hen over de kommende ar. Usikkerheden
omkring praesidentvalget vil dog laegge en deemper pa aktien
frem mod valget d. 5. november, men vi tvivler pa, at der vil ske
aendringer i skatterabatordningen pa landbaseret vind.

Investeringscase

Vestas er godt pa vej i forhold til at genetablere indtjeningsev-
nen efter 2 ar, hvor selskabet ikke har formaet at tjene penge pa
selve mgllerne. Det vaerste er dog overstaet, og vi forventer en
gradvis bedring i indtjeningsevnen hen over de naeste par ar i
takt med, at kvaliteten af ordrebogen forbedres, og Vestas be-
gynder at eksekvere pa ordrer, der er taget ind pa hgjere priser.
Profitabiliteten forventes derfor at veere tilbage pa et normali-
seret niveau i 2025. Samtidig ser vi potentiale for en tocifret
stigning i omseetningen i 2025. Den langsigtede veeksthistorie
erderforintakt, understgttet af enraekke ambitigse malszetnin-
ger fra verdens fgrende lande, der forventes at saette skub i ud-
bygningen af vindkraft bade pa land og til havs.

Udvalgte nggletal

EURmM 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 15.382 17.029 21.816 24.472
Res. Primaer drift 292 775 1.845 2.346
Nettoresultat 78 545 1.369 1.755
Balance sum 21.879 23.569 29.042 33.010
Egenkapital 3.042 3.533 4.869 6.542
Indtjening per aktie (EUR) 01 0,5 1,4 1,7
Udbytte per aktie (EUR) 0,1 0,0 0,0 0,1
P/E (x) 273 38 15 12
K/I(x) 7,0 6 4 3,1

Kilde: Jyske Bank & Vestas

¢y JYSKE BANK

Vestas Kob
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 215
Lukkekurs (DKK) 151,75
Markedsveerdi (DKK mio.) 153.247
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quiality score Q5
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance

DKK
220 30%

200 “_' 18%

180 6%
uw _u‘._AJLL

SR o, ZE .

140 -17%

120 -29%
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Vestas ® rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Afdeempet efterspgrgsel pga. tilbageholdenhed
blandt kunderne eller strammere finansieringsvilkar.

e Udlgb af PTC ordningeni USA.

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

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

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

Danske aktier - Z£ndringer siden sidst (30-06-2024)

¢y JYSKE BANK

Selskab Aktuel kurs Aktuelt kurs-mal Tidligere kursmal Dato for zending af kursmal Anbefaling Tidligere anbefaling Dato for sendring af anbefaling Analytiker
A.P.Mgller - Maersk 10210 (DKK) 12500 (DKK) - - Hold - - Morten Holm Enggaard
Alm Brand 12,1 (DKK) 16 (DKK) - - Keb - - Anders Haulund Vollesen
Carlsberg 778 (DKK) 1050 (DKK) 1100 (DKK) 15-08-2024 Keb - - Henrik Hallengreen Laustsen
Coloplast 904,6 (DKK) 950 (DKK) 970 (DKK) 21-08-2024 Hold Keb 21-08-2024 Henrik Hallengreen Laustsen
Danske Bank 207,9 (DKK) 230 (DKK) - - Kab - - Anders Haulund Vollesen
Demant 281,4 (DKK) 330 (DKK) 360 (DKK) 24-07-2024 Keb - - Janne Vincent Kjeer
DSV 1235 (DKK) 1550 (DKK) - - Keb - - Morten Holm Enggaard
Genmab 1867 (DKK) 2600 (DKK) 2850 (DKK) 31-07-2024 Keb - - Henrik Hallengreen Laustsen
GN Store Nord 153,15 (DKK) 190 (DKK) 215 (DKK) 23-08-2024 Hold - - Janne Vincent Kjaer
Netcompany 304,4 (DKK) 350 (DKK) - - Keb - - Anders Haulund Vollesen
NKT 647,5 (DKK) 640 (DKK) - - Hold - - Janne Vincent Kjeer
Nordea 79,12 (DKK) 95 (DKK) - - Keb - - Anders Haulund Vollesen
Novo Nordisk 902,3 (DKK) 1050 (DKK) - - Keb - - Henrik Hallengreen Laustsen
Pandora 1159 (DKK) 1150 (DKK) - - Hold - - Janne Vincent Kjaer
Rockwool 2888 (DKK) 3300 (DKK) 3100 (DKK) 23-07-2024 Kab - - Janne Vincent Kjaer
Royal Unibrew 548 (DKK) 590 (DKK) 575 (DKK) 26-08-2024 Hold Keb 26-08-2024 Henrik Hallengreen Laustsen
Tryg 148,6 (DKK) 170 (DKK) - - Hold Kab 12-07-2024 Anders Haulund Vollesen
Vestas 151,75 (DKK) 215 (DKK) 220 (DKK) 15-08-2024 Keb - - Janne Vincent Kjeer

Se historiske anbefalingsaendringer her
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¢y JYSKE BANK

Vigtig Investorinformation

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

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

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig radgivning.

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

Interessekonflikter

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

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

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

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

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

Modeller

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber

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

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

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

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber

Jyske Quant Global Large Cap Equities (se beskrivelse under afsnittet "Modeller") anvendes til at screene markedet og identificere fremtidens potentielle vindere. Ved lancering af en ny
Kgb eller Staerk Kgb anbefaling skal selskabet score i Q1 eller Q2 —det vil sige blandt de 40% bedst scorende selskaber i Jyske Quant Global Large Cap Equities. Virevurderer Igbende
vores anbefalinger. Det afggrende for, hvornar vi eendrer en anbefaling fra Kb eller Staerk Kgb til Hold eller Seelg, vil vaere analytikers vurdering af selskabet.

Jyske Bank anvender en eller flere af felgende modeller:

. Discounted cash flow model (DCF-model): | denne model veaerdiansaettes selskabet pa baggrund af de forventede fremtidige frie pengestremme, som selskabets drift gene-
rerer. Veerdiansaettelsen opdeles i hhv. en budgetperiode, bestédende af 10 &r, en mellemperiode, hvori det antages, at selskabet vil vaere i stand til at opretholde sin konkur-
rencemeessige fordel og en terminalperiode. Beregningen af veerdien i budgetperioden og mellemperioden beregnes ved en simpel tilbagediskontering af de frie penge-
stremme i de enkelte dr med de relevante kapitalomkostninger, WACC. Veerdien beregnes séaledes:

NPV af budgetperiode (EV) = ¥ t-0) (FCFt1/(1+WACC) )

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

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

ternes. Hvis der er tale om et koncernselskab bestdende af flere forskellige forretningsomrader kan en sum-of-the-parts veerdianseettelse benyttes, hvor selskabet veerdian-
seettes med udgangspunkt i vaerdien af de enkelte forretningsomrader, der fastsaettes pa baggrund af sammenlignelige selskabers nggletal.

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

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

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

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

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

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

° Q5: Seelg, da der er storst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.
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¢y JYSKE BANK

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

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber

Vores anbefalingsstruktur bestar af de fire anbefalinger, Steerkt Keb, Keb, Hold og Szelg. Disse giver en geaeldende anbefalingsstruktur, der ser

saledes ud:

Anbefaling Absolut Afkast
Steerkt kgb >20%

Kgb 10-20%

Hold 0-10%

Seelg <0%

Kilde: Jyske Bank

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

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

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

Risiko

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

Lees 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 veere individuelt
afhaengig af kunde-, opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkar. Det er ikke givet, at et anfart forventet fremtidigt afkast vil stemme overens med den faktiske
udvikling. De anfgrte forventede, fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores vurdering.

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

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

Skat

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

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

Laes mere omkring vigtig investorinformation i forhold til Jyske Banks analyser og anbefalinger pa jyskebank.dk/investorinformation.
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https://www.jyskebank.dk/privat/investering/risiko
http://www.jyskebank.dk/investorinformation

