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A.P. Mgller - Maersk

e  Steerk opjustering drevet af solidt fgrste halvar

e Midlertidige medvinde og tvivlom baeredygtighed

Staerk opjustering drevet af solidt forste halvar

Maersk leverede overraskende steerkti 1. halvar 2025, hvilket har
kastet en opjustering af sig. Selskabet venter nu, at de vil veere i
stand til at praestere en indtjening i 2025 pa USD 8,0-9,5 mia.,
mod tidligere USD 6,0-9,0 mia. Den steerke praestationi 2. kvar-
tal var iseer drevet af containerfragt (Ocean), hvor bade fragtra-
ter og volumen var Igftet af den midlertidige handelsaftale mel-
lem USA og Kina, samt havneterminalerne (Terminals), der
havde hgj aktivitet. Samtidig melder Maersk om gode erfaringer
med det nye Gemini-samarbejde, som har givet mere stabil
drift.

Midlertidige medvinde og tvivl om baeredygtighed
Selvom regnskabet ser flot ud, er en del af fremgangen baseret
pa forhold, der kan vise sig at vaere midlertidige — blandt andet
ekstra gebyrindtaegter og hgj eksport ud af Kina, skabt af usik-
kerhed omkring amerikanske toldregler. For at na den nye for-
ventning om en global containervaekst pd 2—4 % i 2025, skal
vaeksten i andet halvar lande pa 2—6 %, hvilket vi vurderer som
ambitigst, iseer den gvre ende. Fragtraterne er allerede faldet si-
den juli, og med flere nye skibe pa vejind pa markedet er der ri-
siko for yderligere pres. Vifastholder derfor vores anbefaling pa
Seelg og kursmal pa 12.000 kr.

Investeringscase

Mens Maersk-aktien er billigt prisfastsat, bade i absolutte og hi-
storiske termer, er blandt de absolut bedste i containership-
ping-industrien, har en meget staerk balance og en hgj andel af
volumen péd kontrakt er det imidlertid svaert at komnme udenom,
at cocktailen af udfordringer for industrien fortsat bestar. Det
globale containermarked kigger ind i en mere volatil og uforud-
sigelig periode som fglge af geopolitisk usikkerhed og Donald
Trumps protektionistiske toldpolitik. Dette, kombineret med, at
fragtkapacitetsvaeksten vil overga efterspgrgselsvaeksten i de
kommende ar skaber et strukturelt pres pa industrien, og seer-
ligt fragtraterne. Derudover er der en potentiel negativ trigger
fra en dbning af sejlads gennem Det Rgde Hav, om end der er
lange udsigter pa nuveaerende tidspunkt, som vil give en kraftig
forggelse af kapaciteten.

Udvalgte nggletal

USDm 2024 2025E 2026E 2027E
Omseetning 55.482 51.235 51.099 53.727
Res. Primaer drift 6.499 2.644 238 579
Nettoresultat 6.232 2121 50 345
Balance sum 87.697 87.638 87.698 87.879
Egenkapital 57.947 57.448 58.190 59.010
Indtjening per aktie (DKK) 2.542,0 865,2 20,6 140,7
Udbytte per aktie (DKK) 762,6 346,1 150,0 150,0
P/E (x) 58 17,0 716,6 104,7
K/1(x) 0,6 0,6 0,6 0,6

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

¢S JYSKE BANK

A.P. Mgller - Maersk Sxlg
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 12000
Lukkekurs (DKK) 13340
Markedsveerdi (DKK mio.) 210.475
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quality score Q3
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance

DKK

18060 77%
15630 53%
13200 29%

x ’w 0y
10770 M 4 5%
-
8340 -18%

Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
A.P.Mgller - Maersk @ rel. OMXC25 (RHS)

Kide: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

A.P.Mgller-Maersk A/S, forkortet Maersk, blev stiftet
1904 i Svendborg af Kaptajn Peter Maersk Mgller og
spnnen Arnold Peter Mgller. Den nuveerende koncern-
struktur opstodi 2003, ved fusionen mellem rederi-
erne D/S 1912 og D/S Svendborg, som ejede grup-
pens selskaber pd 50-50 basis. Maersk startede en
strategisk transformation i 2016 med frasalg af b.la.
olieforretningen, hvilket betyder at containertransport
i dag er hovedparten af Maersks omsaetning, hvor den
resterende del kommer fra havnedrift, forsyningskae-
destyring, spedition osv.

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

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

Senior Analyst, Haider Anjum, Research
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Alm. Brand

e |everedeetflot 2. kvartalsregnskab

e  Staerkveekstiprivatforretningen

Leverede et flot 2. kvartalsregnskab

Alm. Brand aflagde regnskab den 16. juli, som var sveert ikke at
blive imponeret over. Forsikringsresultatet landede 5% bedre
end ventet pd DKK 520 mio. mens combined ratio kom ind pa
82,3% - hvilket ogsa var en anelse bedre end hvad markedet
havde forudset. Den underliggende erstatningsprocent, somer
justeret for vejrligs- og storskader, aflgbsresultat og diskonte-
ringseffekter, faldt med 5,2% sammenlignet med sidste ar, hvil-
ket understreger, at AlIm. Brands prisinitiativer virker som de
skal. Det overordnede mal om at levere et forsikringsresultat pa
DKK 1,85 mia. i 2025 blev fastholdt, og vi tror da ogsa at Aim.
Brand vil lykkes med dette, under forudsaetningen om normale
vejrligs- og storskader resten af aret.

Steerk vaekst i privatforretningen

Toplinjevaeksten led pa 8% /3, drevet af en steerk udvikling i
privatforretningen med 11%, hvilket vidner om en fortsat styr-
ket markedsposition. Samtidig har Alm. Brand formaet at reali-
sere betydelige synergier efter Codan-opkgbet, hvor man for-
mentligt ender med at overga de lovede DKK 600 mio. i 2025.
Hertil kommer udsigten til en potentiel ekstraordinaer kapital-
udlodning pa omkring DKK 500 mio. i forbindelse med den for-
ventede godkendelse af den partielle interne model (PIM), hvil-
ket vil give selskabet gget finansiel fleksibilitet.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Bruttopreemieindtaegter 11.083 11.820 12.146 12.472
Teknisk resultat 1.443 1.883 2.046 2.109
Nettoresultat 776 1.307 1.235 1.285
Balance sum 35.428 34.079 36.336 36.800
Egenkapital 13.403 12.644 11.691 11.522
Indtjening per aktie (DKK) 0,5 09 09 1,0
Udbytte per aktie 0,6 10 0,7 0.8
P/E (x) 27,2 20 20 19
K/1(x) 1,6 2,1 2,3 2,3

Kilde: Jyske Bank & Alm. Brand

¢y JYSKE BANK

Alm. Brand Hold
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 18,5
Lukkekurs (DKK) 17,9
Markedsveerdi (DKK mio.) 26.009
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -

Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK

22 82%
21 74%
20 65%
19 57%
18 49%
17 40%
16 32%
15 24%
14 _ 16%
13 N 7%

-1%
Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
Alm. Brand @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

Alm. Brand er det 2. stgrste skadesforsikringsselskab i

Danmark. Alm. Brand blev grundlagti 1792, og service-
rer i dag privatkunder, sma- og mellemstore erhvervs-
virksomheder, ejendomme, landbrug samt den offent-
lige sektor. Alm. Brand har hovedsaede i Kgbenhavn og
har ca. 2400 medarbejdere

Risikofaktorer
e Skadesinflation (starrelse/frekvens) sterre end
prisstigninger, seerligt i relation til bilforsikringer.

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

e Strukturelt hgjere niveau af vejrskader som fglge af
klimaforandringer.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Carlsberg

e Skuffende regnskab —men guidance viser styrke

e  Kursfald giver mulighed for opsamling

Skuffende regnskab — men guidance viser styrke
Regnskabet for 2. kvartal 2025 bed pa en lille skuffelse, men kig-
ger manregnskabstallene efterisgmmene ogtager ordlyden pa
den efterfglgende telekonference i betragtning, er det svaert at
forsta, hvorfor Carlsberg-aktien i den efterfglgende handel
skulle straffes med et kursfald pa 7%. Det var seerligt Vietnam
og Laos, der trak ned i Asien, mens Kina klarede sig bedre grun-
det satsningen pa Premium-gl og Big Cities. | Europa gik det
bedre end frygtet — blandt andet i Storbritannien og Frankrig.
Helt som ventet oppraeciserede Carlsberg deres forventninger
til helaret 2025, sal man nu venter en organisk EBIT-vaekst pa 3-
5%. Efter enkelte estimatjusteringer venter vien organisk EBIT-
veekst pd 4,1%

Kursfald giver mulighed for opsamling

Kursfaldet i forbindelse med regnskabsaflaeggelsen betyder, at
Carlsberg, malt pa en raskke multipler, er blandt de billigste af de
store europaeiske bryggerier. Dette pa trods af, at selskabet kla-
rer sig bedre end mange konkurrenter og ikke star over for
samme udfordringer. Samtidig er strategien pa plads: Premium-
og specialgl vokseriKina, integrationen af Britvici Storbritannien
styrker positionen, og nye produkter samt bedre styr pa om-
kostningerne giver ekstra stgtte. Vi vurderer derfor, at kursfal-
det giver en attraktiv mulighed for at samle aktien op.

Investeringscase

Efter en steerk start pa aktiearet 2025 har Carlsberg-aktien vee-
ret ramt af tgmmermaend, hvor svage regnskaber fra konkur-
renterne og et skuffende regnskab for 2. kvartal 2025 har sat ak-
tien under pres. Kursfaldet har gjort veerdiansaettelsen mere at-
traktiv, bade i absolutte og relative termer. Vianerkender, at der
fortsat er en raekke usikkerhedspunkter for Carlsberg, her-
iblandt udviklingen pa det asiatiske marked og forbrugertilliden i
Europa, mens vi mangler flere detaljer omkring integrationen af
Britvic. Vivurderer dog, at Carlsberg nok skal komme i mal med
integrationen af Britvic, og at de vil vaere i stand til at afbgde ef-
fekterne af de svaere markedsforhold — beviselige evner til om-
kostningsstyring vil styrke selskabet.

Udvalgte nagletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omseetning 75.011 88.173 95411 98.862
Res. Primaer drift 11411 13.448 14.987 16.047
Nettoresultat 8.005 8.282 9.656 10.525
Balance sum 1132.328 167.416 170.209 171.274
Egenkapital 30.612 33.000 33.756 34.234
Indtjening per aktie (DKK) 68,7 53 63 69
Udbytte per aktie 27 29 32 35
P/E (x) 11 15 12 11
K/1(x) 3,0 32 32 3,1

Kilde: Jyske Bank & Carlsberg

¢y JYSKE BANK

Carlsberg Keb
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 1000
Lukkekurs (DKK) 783,6
Markedsveerdi (DKK mio.) 109.557
Jyske Quant Q3
Value score Q3
Quality score Q4
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance

DKK

1060 36%
980 26%
900 16%
820 5%
740 -5%
660 -15%

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

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Carlsberg

Selskabsbeskrivelse

Carlsberger 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 populzere gli Europa. Foruden traditionelle gl
producerer Carlsberg ogséa specialgl som ale, ciders og
alkoholfri gl. Carlsberg har stgrst eksponering mod det
stagnerende vesteuropaeiske glmarked, men vaekst-
markederne i Asien fylder mere og mere. Carlsberg
saetter fokus pa at give tilbage til samfundet, hvilket
sker ved deres "Together Towards Zero"-program.
Programmet seetter fokus pa reduktion af kulstof samt
vandforbruget. De stgrste konkurrenter er Heineken
og Anheuser-Busch InBev.

Risikofaktorer
e Yderligere stigninger irdvare- og energipriserne.

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

e Hardere konkurrence, som vil presser volumen-
vaeksten og markedsandele.

e Lovgivningsmaessige aendringer, der har til formal
atreducere alkoholforbruget

Senior Analyst, Haider Anjum, Research
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Coloplast

e Kursstigning trods endnu et skuffende regnskab

e Ny 5-4rsstrategi praesenteres 2. september

Kursstigning trods endnu et skuffende regnskab

Efter enlang periode med pres pa Coloplast-aktien synes pres-
set at veere aftaget. Hen over sommeren (siden 30. juni) er Co-
loplast-aktien nemlig steget ca. 1 %, mens OMXC25 er faldet 1
%. Kursstigningen er kommet pa trods af, at Coloplast i august
fremlagde endnu et skuffende kvartalsregnskab, hvor salget og
indtjeningen landede lidt under forventningerne, drevet af
endnu en produkttilbagekaldelse, denne gang i Kina, hvilket
presser salgetirestenaf2025o0gindi2026. Enbegraenset kurs-
reaktion pa det svage regnskab kan indikere, at markedet vur-
derer, at der erindpriset mange negative faktorer for Coloplast.
Efter regnskabet venderinvestorerne nu deres blik mod kapital-
markedsdagen 2. september.

Ny 5-ars strategi praesenteres 2. september

Den 2. september afholder Coloplast kapitalmarkedsdag, hvor
de vilpraesentere deres nye 5-arige strategifremtil 2030. Vifor-
venter evolution mere end revolution, men efter flere &r med
skuffelser vurderer vi, at markedet vil tage positivt imod konser-
vative og realistiske malsaetninger. Vi forventer derfor fortsat
fokus pa toplinjevaeksten og ser en mulighed for, at de nuvae-
rende mal om 7-9 % organisk veekst gentages (markedet for-
venter 7,6 %), mens EBIT-marginmalet kan eendres til et veekst-
mal, som er hgjere end toplinjevaeksten (markedet forventer 8,6
% vaekst i gennemsnit frem mod 2030).

Investeringscase

Flere skuffende kvartalsregnskaber og udfordringer i Urologi og
pa det kinesiske stomimarked, udsigten til en ny strategi og en
ny CEO har presset aktien. Kursfaldet har forbedret vaerdian-
seettelsen (bade absolut og relativt), og vi vurderer, at risk/re-
ward er attraktiv nok til en kgbsanbefaling. Markedet vurderes at
have indpriset mange negative forhold, og den begraensede
kursreaktion pa seneste nyheder kan indikere, at stemningen er
ved at vende. Af potentiel trigger til yderligere at vende stem-
ningen af 1) fravaer af flere negative nyheder, 2) enny CEQO, eller
3) lanceringen af den nye strategi pa kapitalmarkedsdagen 2.
september. Udfordringerne pa det kinesiske marked er ikke
ovre.

Udvalgte nagletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omseetning 27.030 27.873 29.395 31.675
Res. Primaer drift 7.320 7.129 8.311 9.241
Nettoresultat 5.052 3.826 5.959 6.694
Balance sum 48.073 48.131 49.194 50.813
Egenkapital 17.405 18171 19.160 20.669
Indtjening per aktie (DKK) 22 17 27 30
Udbytte per aktie 22 14 20 21
P/E (x) 27 36 23 20
K/I (x) 11 8 7 7

Kilde: Jyske Bank & Coloplast

¢y JYSKE BANK

Coloplast Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 750
Lukkekurs (DKK) 608,6
Markedsveerdi (DKK mio.) 138.883
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quality score Q4
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
DKK

1010 12%

920 i Al m 2%

Al P— |
.y
830 -8%
740 -18%

650 -28%

560 -38%
Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug

@ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Coloplast

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Atdeikke kanleve op til egne langsigtede vaekst-
mal.

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

e Konkurrenter begynder atindhente Coloplast, nar
det kommer til produktinnovation.

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

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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Danske Bank

o  Godkendtregnskab med flotte nettorenteindtaegter

e Begraenset kurspotentiale?

Godkendt regnskab med flotte nettorenteindtzegter
Danske Bank aflagde regnskab for 2, kvartal den 18. juli, som
blandt andet bad pa robuste og overraskende hgje nettorente-
indtaegter, som kun faldt med 1% sammenlignet med sidste ar.
Dette vil formentligt fortseette med at vaere en positiv differen-
tieringsfaktor for Danske Bank ift. peergruppen af gvrige nordi-
ske storbanker, grundet Danske Banks seerlige balancesam-
mensaetning, som understgtter nettorenteindtaegterne i et
miljg med faldende markedsrenter. Med fortsat god omkost-
ningskontrol og lave nedskrivninger ser vi Danske Bank lande
sikkert i midten af guidanceintervallet med et resultat efter skat
pa DKK 21-23 mia.i2025.

Begraenset kurspotentiale?

Bankaktierne har haft et staerkt 2025, og Danske Bank er ingen
undtagelse med en stigning pa hele 38% ar til dato. Viser denne
reprisning af aktien som fair, da vimener, at Danske Bank var for
billig ift. den indtjening og profitabilitet banken ventes at kunne
levere, men det rejser naturligt spgrgsmalet: hvor meget mere
er der tilbage at hente? Danske Bank handler i gjeblikket pa en
kurs/indre vaerdi pa 1,2x hvilket vi mener er fair ift. den ventede
profitabilitet pd omkring 12% de kommende ar.

Investeringscase

Danske Bank arbejder pé at indfri sine ambitigse finansielle mal-
saetninger for 2026, hvorihovedelementet er atlevere en egen-
kapitalforrentning pa 13%. For at lykkes med dette kraeves der
et accelereret kommercielt momentum, hvilket banken pa det
seneste har vaeret i stand til at fremvise, med fornuftig udlans-
vaekst og steerke gebyrindteegter, samtidigt med at omkost-
ningsbasen i vid udstraekning er blevet holdt i ave. Vi forventer
dogikke, at banken nar heltimal med malsaetningerne, da viikke
ser udviklingen i nettorenteindtsegterne som tilpas understgt-
tende herfor. Aktiens meget positive udvikling ATD har gjort, at
aktien nu ser mere fair pris-fastsat ud i forhold til egen multipel-
historik, selvom der dog stadig er potentiale til moderat hgjere
multipler sammenlignet med de @vrige nordiske storbanker. Vi
ser derfor samlet set afkastpotentialet som mere afdeempet i
gjeblikket.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Indtj. for skat 31.212 29.276 28.232 28.216
Nettoresultat 23.628 22.032 21.372 21.360
Balance sum 3.540.355 3.591.576  3.682.069 3.768.111
Egenkapital 175.687 180.860 175.734 174.242
Indtjening per aktie (DKK) 28,3 27 27 28
Udbytte per aktie 28,7 23 22 16
P/E (x) 7 10,1 10,1 9,8
K/1 (x) 10 1,3 1,3 1,3

Kilde: Jyske Bank & Danske Bank

S JYSKE BANK

Danske Bank Hold
Sektor Finans
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 270
Lukkekurs (DKK) 263,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 220.021
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -

Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK

330 59%
300 44%
270 30%
240 15%
210 .A“ 1%
180 -13%

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

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Udskudte rentestigninger og/eller intensiveret
konkurrencesituation i seerligt Danmark.

e Etpludseligt faldiaktivpriser og/eller den gkonomi-
ske veekstiNorden.

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

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Demant

e  Amplifon satte en kaep i hjulet for kursstigninger

e Endnuennedjustering fra Demant

Amplifon satte en kaep i hjulet for kursstigninger

Demant har hen over sommeren veeret gennem en stgrre rut-
sjebanetur, hvor aktien sidend. 30. juni er faldet 8 %. Aktien steg
moderat frem mod midten af juli, men blev bremset af et skuf-
fende regnskab fra konkurrenten Amplifon, der matte se sig
ngdsaget til at nedjustere forventningerne. Det skete med hen-
visning til et generelt svagt marked og lav forbrugertillid, hvilket
udlgste et kursfald i Demant pa ca. 9 %. Markedet var dermed
blevet advaret om de svaere markedsvilkar, da Demant aflagde
regnskab d. 12. august, men alligevel faldt aktien 4 % pa regn-
skabet.

Endnu en nedjustering fra Demant

Demant var i forbindelse med regnskabet endnu engang nad-
saget til at nedjustere forventningerne til aret, hvor de nu for-
venter en organisk vaekst pa 1-3 % (tidligere 1-5 %) og et drifts-
resultat pd DKK 3,9-4,3 mia. — ned fra DKK 4,1-4,5 mia. Der er
ingen tvivl om, at 1. halvar har veeret udfordrende med svag-
hedstegn p& markedet, hvor kunderne har veaeret tilbagehol-
dende med at anskaffe sig et nyt hgreapparat pga. @get makro-

pkonomisk usikkerhed. Derudover har Demant veeret ramt af

tab af markedsandele i en af de store detailkaeder i USA, hvor
Sonova er tilbage i Costco-kanalen —en modvind, der kommer
tilat fortsaette dret ud. Viser dog mulighed for, at Demant er klar
med en ny produktplatform hen imod slutningen af aret, hvilket
bgr bane vejen for en bedring i vaeksten i 2026.

Investeringscase

Vi ser Demant som et veldrevet selskab, der star godt positio-
neret til at drage fordel af den strukturelle vaekst i efterspgrgs-
len efter hgreapparater. Selv om vaeksten i 1. halvar har veeret
negativt pavirket af gget makrogkonomisk usikkerhed, der har
faet kunderne til at holde igen med at anskaffe sig et nyt hare-
apparat, er de langsigtede vaekstudsigter intakte. Vi forventer
sdledes, at vaeksten vender tilbage pa sporet i 2026, understgt-
tet af lanceringen af et nyt hgreapparat. Desuden ser prissaet-
ningen attraktivud—badeiforhold til selskabets egen historik og
relativt til konkurrenterne.

Udvalgte nagletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 22.419 22.833 24.798 26.730
Res. Primaer drift 4528 4014 4.642 5.036
Nettoresultat 2.388 2.524 3.017 3.330
Egenkapital 9.564 10.475 11.293 12.243
Indtjening per aktie (DKK) 10,7 12 14 16
P/E (x) 25 22 18 16
K/1(x) 6,1 52 4,8 4,5

Kilde: Jyske Bank & Demant

¢y JYSKE BANK

Demant Kob
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 300
Lukkekurs (DKK) 243
Markedsveerdi (DKK mio.) 51.952
Jyske Quant Q3
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
DKK

320 14%
290 _.A..l.n.“.. o Ml %

,’ ama “"'A'T" -' n
260 . -8%
230 -18%

200 -29%
Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
Demant @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

Demant er en af verdens fgrende producenter af hg-
reapparater med en global markedsandel, der kun er
overgdet af Sonova. Demant udvikler, producerer og
seelger hgreapparater, der spaender over hele pris-
spektret og som markedsfgres under maerkerne Oti-
con, Bernafon og Sonic. Herudover laver Demant diag-
nostiske instrumenter, hgreimplantater og headsets,
hvor sidstnaevnte markedsfgres under brandet Epos.

Risikofaktorer
e (Pget 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.

e Tabaf markedsandelei"Managed Care" segmen-
tetiUSA (forsikringsdaekket stotte til kgb af hgre-
apparater)

e Fortsat konsolidering i detailleddet kan mindske
producenternes forhandlingsstyrke.

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

e Regulering afindustrien, hvor der i USA &bnes op
for salg af hgreapparater i handkagb fra oktober
2022

Vice President, Janne Vincent Kjeer, Research
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DSV

e  Svagt kvartal men ogsa lyspunkter

e  Fokus skifter nu tilintegrationen af Schenker

Svagt kvartal men ogsa lyspunkter

DSV's regnskab for 2. kvartal 2025 skuffede en smule, da resul-
tatet endte pa DKK 4,7 mia. mod ventet DKK 4,8 mia. Udfordrin-
gerne komisaer fra Roads og Logistics, hvor aktiviteteni Europa
var lav, det amerikanske datterselskab USA Truck stadig fortsat
giver underskud. Til gengaeld leverede Air & Sea en stabil udvik-
ling med hgjere priser og mere fragt, og Roads vandt nye kunder
i Europa. Positivt var det ogsd, at DSV genererede naesten DKK
4 mia. i frit cashflow og nedbragte gaeldsgraden.

Fokus skifter nu til integrationen af Schenker

Fra 3. kvartal starter integrationsarbejdet med sidste ars store
opkgb DB Schenker for alvor, med fokus pa Air & Sea i ferste
omgang. Halvdelen af integrationen ventes pa plads i 2026 og
75 % i 2027. Nar integrationen er fuldt gennemfart, forventer
DSV érlige synergier pa DKK 9 mia. Fra 2028, selvom selve inte-
grationsarbejdet vil koste omkring DKK 11 mia. undervejs. Trods
udfordringer i vej- og logistikdelen fastholder DSV forventnin-
gen til 2025 om et resultat pa DKK 19,5-21,5 mia. Vi ser derfor
aktien som fortsat attraktiv og fastholder vores anbefaling pa
Kgb med kursmal DKK 1.900

Investeringscase

DSV er enklar branchevinder, og de kommer til at fortsaette
deres imponerende vaekst i fremtiden gennem organisk veekst
og opkgb. DSV's styrke ligger i deres effektive IT-setup, perfor-
mancekultur og deres aktionzervenlige samt kompetente le-
delse. Det er disse kvaliteter, der har skabt og vil fortsaette med
at skabe den vaekstrejse, DSV er pa. Forude venter dog turbu-
lente farvende og tage. Ikke nok med, at DSV star over for de-
res stgrste integration, s har Donald Trumps protektionistiske
politik gjort fragtmarkedet mere volatilt og mindre forudsige-
ligt. DSV har dog tidligere bevist, at de har de ngdvendige kom-
petencer til effektivt at absorbere ogintegrere stgrre virksom-
heder, men ogsa til at praestere under volatile markedsforhold.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 167.106 261.163 307.252 315.479
Res. Primaer drift 16.096 20.396 25.735 29.942
Nettoresultat 10.175 11.673 12.718 18.864
Balance sum 236.545 223.534 212.331 201.025
Egenkapital 114.503 139.512 165.114 191.654
Indtjening per aktie (DKK) 43 49 53 79
Udbytte per aktie (DKK) 6 7.3 7,9 11,8
P/E (x) 34 30 27 18
K/I(x) 3,0 2,5 2,1 1,8

Kilde: Jyske Bank & DSV

S JYSKE BANK

DSV Keb
Sektor Industri
Risiko Hoj
12-m. kursmal (DKK) 1900
Lukkekurs (DKK) 1440
Markedsveerdi (DKK mio.) 346.240
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quality score Q4
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance

DKK

1760 43%
1600 30%

LYo
1440 | 17%
1280 | 4%
1120 -9%
960 -22%
Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug

DSV @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Mislykkes med at finde nye opkgbsmuligheder.

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

e Handelskrig fgrer til et fald i verdenshandlen og af-
ledt heraf faldende volumen samt stigende kon-
kurrence blandt de fgrende fragtselskaber.

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

Senior Analyst, Haider Anjum, Research
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Genmab

e Regnskabet viserimponerende salgsvaekst

e Pipelinenyheder styrker tilliden

Regnskabet viser imponerende salgsvaekst

Efter et udfordrende forste halvar har Genmab-aktien tilsynela-
dende faet vendt udviklingen, idet aktien er steget 22,6 % siden
30. juni, mens OMXC25 er faldet 1 %. Kursfremgangen er posi-
tivt hjulpet af endnu et staerkt regnskab, somindeholdt en opju-
stering af forventningerne til 2025. Regnskabet viste hgj vaekst
for kerneproduktet Darzalex, men ogsa det nye vaeksthab
Epkinly leverede staerkt. Samtidig ferte disciplineret omkost-
ningsstyring til, at indtjeningen oversteg forventningerne. Au-
gust bgd derudover pa en afklaring pa told for laegemidler i USA,
som kommer til at lande pa 15 % og ikke 150 % eller 200 %, som
Trump havde varslet om. Dette fjerner et risikoelement, der har
haengt over sundhedssektoren.

Pipelinenyheder styrker tilliden

Sommeren bed ogsa pa positive pipelinenyheder, hvor Genmab
oplyser om nye forbedrede data for Epcoritamab, at FDA har
accepteret en ansggning om godkendelse af Epcoritamab i
langsomt voksende lymfekraeft (follikulaert lymfom) og har fast-
sat godkendelsesdatoen til 30. november 2025. | august kunne
Genmab oplyse, at de amerikanske sundhedsmyndigheder
(FDA) hartildelt Genmab's Rina-S Breakthrough Therapy Desig-
nation, hvilket gives til lovende laegemidler for at accelerere de-
res udvikling og godkendelsesproces. Genmab planlaegger at
pabegynde et fase 3-studie med Rina-S i avanceret livmoder-
kraeft i andet halvar 2025.

Investeringscase

Efter afklaringen af Hexabody-CD38 partnerskabsaftalen skal
Genmab nu forsgge at overbevise markedet om, at de kan
skabe veekst i forretningen efter patentudlgbet pa Darzalex i
2030. Det kan tage tid at overbevise markedet, men Genmab er
pa rette vej med fortsat vaekst og positive data-annonceringer.
Fundamentalt anser vi Genmab som en god investeringscase
som er markant undervurderet, og vurderer at markedet pa det
nuvaerende kursniveau far hele pipelinen gratis. Risikoen for pa-
tent-udlgbet er dogtil stede, hvor Genmab selvvurderer, at ker-
neprodukterne Epkinly, RINA-S og acasunlimab skal traekke
store dele af laesset, mens resten skal daekkes af den @vrige
pipeline og potentielle opkab.

Udvalgte nagletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 3.132 3.649 4.143 4592
Res. Primeaer drift 973 1.208 1.267 1.493
Nettoresultat 1.139 977 1.008 1.186
Balance sum 6.648 5673 5.831 6.016
Egenkapital 29.664 27.795 28.804 29.989
Indtjening per aktie (DKK) 122 15 15 18
P/E (x) 12 103 99 85
K/I (x) 3,3 3,5 3,4 3.2

Kilde: Jyske Bank & Genmab

¢S JYSKE BANK

Genmab Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Hoj
12-m. kursmal (DKK) 2000
Lukkekurs (DKK) 1612,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 103.456
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quality score Q1
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance

DKK

1950 4%
1770 § -5%
1590 -15%
1410 24%
1230 -34%
1050 -44%

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

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Genmab

Selskabsbeskrivelse

Genmab A/S er etinternationalt biotekselskab, som
har specialiseret sig i udvikling af antistofterapi til be-
handling af forskellige kraefttyper. Rygraden i selskabet
er DARZALEX til behandling af visse indikationer af my-
elomatose lanceret i 2016. Sidenhen har selskabet lan-
ceret Kesimpta (multiple sklerose), TEPEZZA (gjen-
sygdommen TED), TIVDAK (livmoderhalskraeft) og Ry-
brevant (lungekraeft), som er udviklet og lanceret via
partnerskaber med hhv. Johnson & Johnson, Novartis,
Horizon og Seagen. Genmab opbygger desuden en
pipeline af kliniske og praekliniske antistofprodukter til
behandling af kreeft og andre sygdomme med et
udaekket medicinsk.

Risikofaktorer
e Negative resultater fra kliniske studier, seerligt i re-
lation til Epcoritamab, HexaBody-CD38.

Steerke studieresultater fra konkurrenterne.

Uventet hadrd konkurrence fra bl.a. Scarlisa i knogle-
marvskraeft eller Roches glofitamab i non-Hodg-
kin-lymfom.

Sterre end forventet omkostningsstigninger fra
R&D.

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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GN Store Nord

e GN harveeret flyvende hen over sommeren

e Regnskabet gav anledning til lidt lettelse i aktien

GN har vaeret flyvende hen over sommeren

GN Store Nord har siden slutningen af juni vaeret flyvende med
en stigning pa hele 19 %. Det kan tilskrives et bedre end ventet
regnskab, der gav anledning til noget lettelse i markedet ovenpa
de skuffende regnskaber fra Amplifon og Demant. P& trods af
den fine stigning er aktien stadig nede 13 % ar til dato. Viser sa-
ledes fortsat prissaetningen som attraktiv — bade absolut set og
relativt til konkurrenterne.

Regnskabet gav anledning til lidt lettelse i aktien

GN leverede et overraskende steerkt regnskab, hvor indtjenin-
gen i kvartalet kom ind hele 30 % bedre, end markedet havde
frygtet. Vier positivt overrasket over, at veeksteniHearing er til-
bage pa sporet med en organisk vaekst pa 8 % i kvartalet —vel at
meerke i et svagt marked, hvor volumenvaeksten ligger under
den historiske trend. Det vidner om, at lanceringen af ReSound
Vivia har gjort det muligt at tage markedsandele, hvilket er be-
tryggende setilyset af de svage regnskaber fra Demant og Am-
plifon. Efterspgrgselssituationen i Enterprise er dog fortsat ud-
fordrende, hvor den makrogkonomiske usikkerhed har faet
kunderne til at holde igen. Samtidig har GN bevidst valgt at
bremse salget af visse produkter til USA - dog i mindre grad end
markedet havde frygtet.

Investeringscase

Markedet for hgreapparater er kendetegnet ved stabil volu-
menvaekst, der er relativt modstandsdygtig over for en gkono-
misk opbremsning. Viforventer, at styksalget af hgreapparater
vil vokse med 4-6% om aret pa tvaers af de gkonomiske kon-
junkturer, og med lanceringen af ReSound Vivia vurderer vi, at
GN stér godt positioneret til at tage markedsandele i 2025. Mar-
kedet for headsets er fortsat udfordrende, og makrogkonomisk
usikkerhed har faet kunderne til at holde igen. Samtidig har GN
valgt midlertidigt at bremse salget til USA p& grund af de sti-
gende toldsatser, hvilket rammer omsaetningen i 2025. Vi har
dog fortsat tiltro til det langsigtede potentiale i bade Enterprise
og Hearing-forretningen, hvilket ikke er afspejlet i prisseetnin-
gen.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 17.985 17.437 18.536 19.602
Res. Primaer drift 1.860 1.741 2.227 2.463
Nettoresultat 1.059 882 1.319 1.526
Balance sum 29.946 30.602 30.167 30.550
Egenkapital 10.824 11.647 10.877 10.301
Indtjening per aktie (DKK) 7,0 58 9 11
Udbytte pr. aktie (DKK) 00 00 11 1,5
P/E (x) 19 18 12 9
K/1(x) 19 1,3 1,4 15

Kilde: Jyske Bank & GN Store Nord

¢y JYSKE BANK

GN Store Nord Kgb
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 145
Lukkekurs (DKK) 116
Markedsveerdi (DKK mio.) 17.506
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -

Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK
180 18%
160 [k 4%
140 -9%
120 -22%
100 -35%
80 -48%

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

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

GN Store Nord er en af verdens fgrende producenter
af hgreapparater, diagnostiske instrumenter og head-
sets, som markedsferes 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
e Makrogkonomisk usikkerhed.

e /ndringeritilskudsordninger og anden politisk re-
gulering.

e Stigende konkurrence.

e Mangel pa komponenter og flaskehalse i de globale
forsyningskaeder.

e Hgjgeeldikglvandet pa opkgbet af SteelSeries.
e Patentrisiko.

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research
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ISS

e  Stabilt halvarsregnskab

e Afggrelse pa voldgiftssag kan veere taet pa

Stabilt halvarsregnskab

ISS aflagde halvarsregnskab den 12. august, hvor man forma-
ede at eksekvere strategien om at levere profitabel vaekst. Den
organiske veekst for perioden 1a pad 4,1% sammenlignet med
sidste &r, og marginen sa en fremgang pa 0,2%-point til 4,1% i
H1 2025. Udsigterne til andet halvar ser dog mere favorable ud,
med flere kontraktopstarter og saesonmaessig medvind pa
marginen. Vi ser derfor en god chance for, at ISS leverer pa de-
res malsaetning om atlevere en organisk veekst pa mellem 4-6%
12025, og enjusteret EBIT-margin over 5%.

Afgorelse pa voldgiftssag kan vaere taet pa

ISS harilgbet af julimaned afholdt de endelige mundtlige hgrin-
gerivoldgiftssagen med Deutsche Telekom, og der kan dermed
forhabentligt snart faeldes en endelig dom i sagen. ISS laegger
ikke skjul pa at man forventer at vinde sagen, og dermed mod-
tage betaling for udfert arbejde pd DKK 600 mio., hvilket poten-
tielt kan ende som en ekstra udlodning til aktionaererne. Desu-
denvil et positivt udfald af sagen for ISS ogsa give lidt mere tiltro
i markedet til selskabets evne til at indga tilfredsstillende kon-
trakter med stgrre kunder.

Investeringscase

ISS har i de sidste mange ar performet under markedets for-
ventninger, og markedets frygt for at historien vil gentage sig
har gjort, at aktien handler til en for stor rabat, bade absolut og
relativt til konkurrenter. Det virker urimeligt i vores optik, setily-
set af en normalisering i deres forretning, positive markedsten-
denser, sund balance, en stzerk hovedaktioneer, realistiske fi-
nansielle mal og en kompetent ledelse. Derudover giver deres
kontraktbaserede forretning en hgj grad af forudsigelighed, hvil-
ket giver ISS et obligationslignende praeg, og gar ISS til en god
langsigtet investering i vores optik.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 6.540 7974 9.489 10.185
Res. Primaer drift 786 808 1.136 1271
Nettoresultat 468 486 800 902
Egenkapital 3.615 4061 4057 4057
Indtjening per aktie (DKK) 10 10 18 22
Udbytte per aktie 0,0 0,0 0,0 55
P/E (x) 24 19 11 9
K/1 (x) 3,2 8,3 83 8,3

Kilde: Jyske Bank & ISS

¢y JYSKE BANK

ISS Keb
Sektor #V/ARDI!
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 210
Lukkekurs (DKK) 185,8
Markedsveerdi (DKK mio.) 32.366
Jyske Quant Q2
Value score Q1
Quality score Q4
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance

DKK

220 78%
200 62%
180 46%
160 29%
140 13%
120 -3%

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

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

ISS er et globalt Integrated Facility Services-selskab,
der leverer en lang raekke forskellige serviceydelserin-
denfor hovedomraderne renggring, tekniske opgaver,
fedevarer samt arbejdspladser (f.eks. sikkerhed). ISS
har mere end 325.000 ansatte og er til stede i 40 lande
- stgrstedelen af omsaetningen hentes i Europa pa ca.
70%. ISS' primeere forretningsomrade er deres rengg-
ringsydelser, hvor de er de blandt de starste selskaber
pa verdensplan; renggringsydelser udger ca. 42% af
deres omsaetning.

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

e Ennedgangivaesksten pd emerging markets, som
leverer vaekst og driftsmarginer over gennemsnit-
tet.

e (getkonkurrence, iseerisingle service-markedet,
som har relativt lave adgangsbarrierer.

o Nedadgaende pres pa priserne i forbindelse med
fornyelse af store integrerede facility service-kon-
trakter.

e Lavere offentligt forbrug.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Netcompany

e Harde vaekstbetingelser for 2. kvartalsregnskabet

e Uberettiget fald giver anledning til anbefalingsaendring

Harde vaekstbetingelser for 2. kvartalsregnskabet
Netcompany aflagde regnskab for 2. kvartal den 14. august,
somvar praeget af harde vaekstbetingelser, med et sammenfald
afkalenderdagseffekter, investeringiprojekter og platformsud-
vikling og integrationen af SDC, der tilsamnmen pavirkede toplin-
jenmed 4,5%. Stgrstedelen af disse effekter er dog allerede ude
af bggerneigen, ogviserindiet positivt vaekstskifte fra 3. kvar-
tal. Desuden ser viopmuntrende pa ledelsens kommentarer pa
pipeline-konvertering og forestaende "signifikant” kontrakt
vundetidet danske privatmarked.

Uberettiget fald giver anledning til anbefalingsandring
Netcompany havde et hardt ferste halvari 2025, hvor aktien fald
med over 25%. Faldet skete uden at vores syn pa den funda-
mentale vaerdi har aendret sig markant. Desuden handler aktien
pt. pd et historisk lavt P/E-niveau. Padbaggrund af dette, haevede
vivores anbefaling fra Hold til Kgb i august maned, og forventer
at hgjere vaeksti 2. halvar 2025 og selskabets forestaende kapi-
talmarkedsdag vil understgtte aktien fremadrettet.

Investeringscase

Netcompanys hgje organiske vaekstrater bgr kunne fastholdes
laenge endnuikernemarkederne i kraft af en steerk track-record
i Danmark og et betydeligt veekstpotentiale i de udenlandske
kernemarkeder, ikke mindst ilyset af stigende fokus péa digital in-
frastruktur og sikkerhed. Netcompanys hgje profitabilitet i ker-
nemarkederne har veeret udfordret i de seneste ar, hvilket dog
efterhdnden er mere end afspejlet i aktiekursen, og potentialet
for forbedringer af profitabiliteten gennem stgrre skala og kapa-
citetsudnyttelse bgrihgjgrad vaere til stede. Vaerdiansaettelsen
ser lav ud i gjeblikket, bade relativt til peergruppen, ift. Netcom-
panys egen historik, og ift. vores fundamentale vaerdiansaet-
telse af aktien. Vimener derfor aktien er attraktiv i gjeblikket.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 6.540 7974 9.489 10.185
Res. Primaer drift 786 808 1.136 1271
Nettoresultat 468 486 800 902
Egenkapital 3615 4.061 4.057 4.057
Indtjening per aktie (DKK) 10 10 18 22
Udbytte per aktie 0,0 00 0,0 55
P/E (x) 24 24 14 11
K/1(x) 32 29 2,9 2,9

Kilde: Jyske Bank & Netcompany

JYSKE BANK

v

Netcompany Kgb
Sektor IT
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 325
Lukkekurs (DKK) 244,2
Markedsveerdi (DKK mio.) 11.600
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -

Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
DKK

410 35%

370 m 22%
w P _‘._/i'_“ l.‘ul.. -
290 T 5%

250 -18%

210 -31%
Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
@ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Netcompany

Selskabsbeskrivelse

Netcompany er en dansk IT-konsulentvirksomhed, der
udvikler ogimplementerer "next generation” IT-lgsnin-
ger til den private og offentlige sektor. Netcompany
har blandt andet staet for udviklingen og vedligeholdel-
sen af portalen Borger.dk, kommunikationsplatformen
Aula, samt avancerede IT-systemer hos selskaber
som Topdanmark, Novo Nordisk og Kgbenhavns Luft-
havn. Netcompany havde i 2024 en omsastning pa
DKK 6.540 mio. og mere end 8000 ansatte.

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

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

Manglende evne til at Igfte marginerne i udlandet til
niveaueti Danmark.

o (Dget kompleksitetiorganisationen og lavere profi-
tabilitet til folge.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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NKT

e  Staerke regnskaber har understgttet aktien

e Solidt regnskab fra NKT

Staerke regnskaber har understgattet aktien

Steerke regnskaber fra konkurrenterne, hvor bade Prysmian og
Nexans har vaeret ude og opjustere forventningerne, hvilket har
veeret med til at understgtte aktien hen over sommeren, hvor
NKT ogsa selv kunne melde sig i koret med en opjustering. Ak-
tien er sdledes oppe med 22 % siden d. 30. juni. Viser dog stadig
prissaetningen som attraktiv, hvor NKT baseret pa vores for-
ventninger til indtjeningeni 2028 handler tilen P/E p& 10,8x - en
rabat pa 27 % til Prysmian og 14 % til Nexans.

Solidt regnskab fra NKT

NKT fremlagde d. 14. august deres 2. kvartalsregnskab, der kom
ind hele 18 % bedre end venteti markedet, drevet af en overra-
skende staerk profitabilitet ilav- og mellemspaendingsforretnin-
gen. Det bekraefter os i, at konkurrencesituationen i mellem-
spaendingsmarkedet er tilbage pa et mere normalt niveau, og at
der mere var tale om en kortsigtet positionering fra enkelte spil-
lere i markedet end et strukturelt prispres. Samtidig er der be-
gyndende tegn pa bedring pa lavspaendingsmarkedet, og vi ser
mulighed for, at NKT kan lukke et par store hgjspaendingsordrer
inden udgangen af aret. Det lover godt for NKT's muligheder for
at fordoble indtjeningen frem mod 2028.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

EURmM 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 3.252 3.612 3.695 4.494
Res. Primaer drift 240 259 284 363
Nettoresultat 337 231 230 288
Balance sum 4.859 5.463 5.883 5.265
Egenkapital 1.853 2.084 2.314 2.254
Indtjening per aktie (EUR) 6,3 43 4,3 54
Udbytte per aktie (EUR) 0,0 0,0 14 18
P/E (x) 11 19 19 15
K/1(x) 2 2 2 2

Kilde: Jyske Bank & NKT

¢S JYSKE BANK

NKT Kgb
Sektor Industri
Risiko Hgj
12-m. kursmal (DKK) 670
Lukkekurs (DKK) 626,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 33.656
Jyske Quant Q4
Value score Q2
Quality score Q3
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance

DKK

750 16%
680 5%
610 -6%
540 -17%
470 -27%
400 -38%

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

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

NKT er en af verdens fgrende kabelleverandgrer med
over 5.000 medarbejdere og produktionsfaciliteter
fordelt over hele Europa bl.a. i Karlskrona og Kglin, hvor
selskabets to hgjspaendingsfabrikker ligger. Cirka 50%
af selskabets omsaetning kommer fra hgjspaendings-
kabler, hvor NKT er leveringsdygtig i bade jeevn- og
vekselstrgmskabler til havvindmglleparker og landba-
serede hgjspaendingsprojekter. Herudover producerer
NKT lav- og mellemspaendingskabler til blandt andet
transmissions- og distributionsselskaberne samtin-
stallationskabler til byggebranchen.

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

e Stigende konkurrence og prispres i markedet

e Lavkapacitetsudnyttelse

e Problemerieksekveringen af projekterne

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

e  Qkonomisk afmatning

Vice President, Janne Vincent Kjeer, Research
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Nordea

e Godkendt 2. kvartalsregnskab for Nordea

e Fortsat positive takter for Nordea-aktien

Godkendt 2. kvartalsregnskab for Nordea

Nordeas 2. kvartalsregnskab d. 17. juli formaede ikke helt at be-
gejstre investorerne, dog uden at man skuffede saerligt pa no-
gen poster. Udlansveeksten divergerede en del pa tveers af de
nordiske markeder, med Danmark som det mest udfordrede
marked, mens udviklingeniSverige ser steerk ud. Tilgengaeld ser
viikke nogetitallene eller kommunikationen fra ledelsen der gar
at vi eendrer vores syn pa casen. Nordea har fortsat udsigt til at
levere en stabilt hgj indtjening og egenkapitalforrentning, der
kommer aktionaererne til gode i form af strukturelt hgj udlod-
ning. Aktiekursen afspejler stadig ikke helt dette, hvilket er arsa-
gen til vores stadigt positive syn pa aktien.

Fortsat positive takter for Nordea-aktien

Selvom Nordea-aktienfaldt 3,5% ovenparegnskabet den 17.juli
er aktien dog oppe med hele 35% ar til dato, vs. -3% for OMX
C25-indekset. Aktien hari 2025 levet godt pa en solid kreditkva-
litet og stabil hgj profitabilitet, i et ellers usikkert makrogkono-
misk miljg. Dette, krydret med en bundsolid kapitalposition har
gjort, at investorernes tillid til Nordea — og banksektoren gene-
relt —er genvundet de seneste ar.

Investeringscase

Med afsaet i det flotte forretningsmomentum, Nordea har reali-
seret de seneste ar, samt en overbevisende eksekvering pa det
seneste transformationsprogram, ser vi det som realistisk, at
Nordea nar teet pa eller i mal med deres 2025-malsaetninger.
Lykkes dette, vil det bringe banken op blandt de mest profitable
storbanker i Norden - og med et rimeligt udlodningspotentiale
undervejs. Nordeas skalafordele som Nordens stgrste bank la-
der dog fortsat vente pa sig, men pa lang sigt bar udrulningen af
bankens kerne-IT-platform og fokus pé at veere blandt de bed-
ste digitale banker kunne udlgse skalafordele, som vilkunne gge
profitabiliteten yderligere.

Udvalgte nggletal

EURmM 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 7.594 7.126 7.136 7.331
Nettoresultat 5.059 4.765 4.627 4.750
Balance sum 623.365 634.268 644.636 655.420
Egenkapital 32.446 32.177 32.699 33.346
Indtjening per aktie (EUR) 1,4 1.4 1,4 1,5
Udbytte per aktie (EUR) 09 09 09 10
P/E (x) 8 10 9,8 9,3
K/I (x) 1,3 15 1,4 1,4

Kilde: Jyske Bank & Nordea

S JYSKE BANK

Nordea Kgb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 105
Lukkekurs (DKK) 97,78
Markedsveerdi (DKK mio.) 338.106
Jyske Quant -

Value score -
Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK
130 64%
110 39%
e -
70 -12%

Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug
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 tilstede-
veerelse i 20 lande. Nordea leverer en bredt funderet
og universal bankservice til over 9 millioner privatkun-
der og ca. 600.000 erhvervskunder.

Risikofaktorer
e 2025-plan overholder ikke budget eller bliver for-
sinket.

e Negativ medieomtale og fortsat faldende kundetil-
fredshed.

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

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

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Novo Nordisk

e Nedjustering og CEO-valg pressede aktien

e |kke alt er negativt —august var mere positivt

Nedjustering og CEO-valg pressede aktien

Det har veeret en begivenhedsrig sommer for Novo Nordisk.
Tirsdag den 29.juli bliver sveer at glemme for Novo-aktionzerer,
da dagen bgd pé den anden store nedjustering pa under 3 ma-
neder som fglge af fortsat hgj konkurrence fra kopimedicin i
USA, hvilket fik markedet til at tvivle pa bade de kort- oglangsig-
tede vaekstforventninger. Yderligere annoncerede Novo, at det
blev enintern kandidat, som overtog chefposten efter Lars Fru-
ergaard, nemlig Mike Doustdar, som var dentidligere chefforIn-
ternational Operations —udnaevnelsen skuffede markedet, som
havde habet pa ny ekstern energi. Yderligere pres pa aktien kom,
da Trump gentog, at priserne skal seenkes pa medicinalproduk-
teri USA, hvilket skal ske via "most favoured nations”. Da det sa
hardest ud, var Novo-aktien nede med ca. 35 % siden 1. juli. Hel-
digvis for investorerne er stemningen skiftet en smule.

Ikke alt er negativt — august var mere positivt

Med annonceringen af regnskabet for 2. kvartal ndede Novo-
aktien bunden, og stemningen vendte. Fgrste katalysator var
skuffende veaegttabsdata fra Eli Lilly's fedmepille orforglipron,
hvilket fik investorerne til at Iafte habet om, at Eli Lillys pille alli-
gevel ikke var markant bedre end Novos — stemningen skiftede
dog delvist tilbage igen, da Lilly senere i august annoncerede
yderligere data. Et yderligere Igft til stemningen skete, da FDA
godkendte Wegovy til behandling af MASH, og igen senere, da
der kom en afklaring pa told for leegemidler i USA, som kommer
tilatlande pa 15 % og ikke 150 % eller 200 %, som Trump havde
varslet om, da dette fjerner et risikoelement for sektoren.

Investeringscase

Pres fra compounders, nedjusteringer, en ny CEO, prispres,
toldrisiko og CagriSema-resultater, der ikke levede op til for-
ventningerne, har lagt pres p&d Novo Nordisk-aktien det sidste
ar. De kortsigtede risici har fyldt meget hos investorerne, og et
fremtidigt stemningsskifte kan tage tid. Pa trods af den kortsig-
tede usikkerhed vurderer vi, at vaekstpotentialet er fortsat at-
traktivt (dog lavere end tidligere forventet), pipelinen er steerk,
og kapacitetsmaessigt er Novo i fgrersaedet. Novo har en af de
mest attraktive vaekstprofiler blandt medicinalselskaberne og
en historisk attraktiv veerdiansaettelse.

Udvalgte nagletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 290.403 315.102 347.141 385.852
Res. Primaer drift 128.339 137.535 150911 167.451
Nettoresultat 100.988 108.435 117.907 131.651
Balance sum 465.795 561.491 597.772 642.443
Egenkapital 157.316 225.088 247.036 272,969
Indtjening per aktie (DKK) 23 24 27 30
Udbytte per aktie 11 9 11 12
P/E (x) 13 14 13 12
K/1 (x) 18 7 6 6

Kilde: Jyske Bank & Novo Nordisk

¢S JYSKE BANK

Novo Nordisk Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 525
Lukkekurs (DKK) 358,8
Markedsveerdi (DKK mio.) 1.602.042
Jyske Quant Q2
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance

DKK

1010 12%
860 ™ -5%
710 -21%
560 -38%
410 -55%
260 -71%

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 bekaempe diabetes og andre alvor-
lige kroniske sygdomme som sveer overvaegt og
sjaeldne blodsygdomme og endokrine sygdomme.
Novo Nordisk, som har hovedsaede i Danmark, be-
skaeftiger mere end 47.000 medarbejdere pa 80 kon-
torer 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 We-
govy for fedme, hvis de anvendes off-label.

e Veerre endforventet prispres pga. f.eks. regulering,
biosimilzaer konkurrence, patentudigb.

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

o  (Dgetkonkurrencei GLP-1 ogfedme frabl.a. Eli
Lilly.

e Skuffende Kkliniske resultater.
e Negative valutabevaegelser, saerligt USD/DKK.

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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Novonesis

e Regnskab skuffer men vaekstmalene imponerer

e Investeringer nu skal sikre fremtidig styrke

Regnskab skuffer men vaekstmalene imponerer
Novonesis' regnskab for 2. kvartal 2025 var svagere en ventet,
og markedet havde habet pa en stgrre opjustering. | stedet blev
dennedre ende af forventningerne til 2025 kun Igftet en anelse.
Samtidig skuffede de langsigtede mal da selskabet, meldte om
en lavere indtjening i 2030 end investorerne havde ventet. Til
gengeeld holder vaekstmalene stand. Novonesis sigter fortsat
efter en arlig vaekst pa 6-9 % frem mod 2030 og et afkast pa in-
vesteret kapital pd 16 % mod 8,3 %i2024.

Investeringer nu skal sikre fremtidig styrke

Novonesis er stadig et ungt selskab efter fusionen af Chr. Han-
sen og Novozymes, og de kommende ar bliver brugt pa atinve-
stere tungt i bade kerneforretningen og nye omrader som bio-
breendstoffer, specialproteiner og sundhedsprojekter. Det
presser indtjeningen midlertidigt, men skal sikre at selskabet
star endnu steerkere efter 2030. Vi har saenket vores egne for-
ventninger en smule men fastholder kursmalet pd DKK 550 og
vores anbefaling pa keb. Vi vurderer, at Novonesis' langsigtede
vaekstrejse fortsat er fuldt intakt, og at kursudviklingen den se-
neste tid udggr en mulighed for den langsigtede investor.

Investeringscase

Med en velgennemfart fusion vil et forstaerket fokus pa at he-
ste frugterne af de mange megatrends, som Novonesis er ek-
sponeret mod, ggre selskabet i stand til at indfri malsaetningen
om en vaekst pa 6-8% frem til og med 2025 samt ambitionen
om at accelerere denne vaekst fra og med 2026. Vi er overbevi-
ste om, at selskabets vaekst- og marginprofil fortsat vil vaere
blandt den hgjeste pa tvaers af industrien, hvilket ber vaere un-
derstgttende for, at veerdiansaettelsespraemien relativt til indu-
strigruppen igen nar op pa historiske niveauer. Givet vaekstud-
sigterne og marginprofilen vurderer vi sdledes, at aktien fortsat
bgr handle med en signifikant praemie, der vil veere yderligere
understgttet af udsigten til en positiv pengestrgmsgenerering
fra 2026.

Udvalgte nggletal

EURm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 3.946 4.204 4571 4913
Res. Primaer drift 869 1.247 1.575 1.738
Nettoresultat 277 910 1.151 1.275
Balance sum 15.196 17.074 17.178 17.317
Egenkapital 11.176 11.747 12.363 12.926
Indtjening per aktie (DKK) 1 2 3 3
Udbytte per aktie 1 1 1 2
P/E (x) 82 26 20 18

Kilde: Jyske Bank & Novonesis

¢y JYSKE BANK

Novonesis Kob
Sektor Materialer
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 550
Lukkekurs (DKK) 411,7
Markedsveerdi (DKK mio.) 192.799
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quality score Q4
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance

DKK
540 17%
510 10%
480 - 4%
A ,_A‘M I ‘ I
ERA NS i / -
420 -9%
390 -16%
360 -22%

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

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Novonesis

Selskabsbeskrivelse

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

Ved at kombinere Novozymes kompetencer inden for
enzymer og proteiner med Chr. Hansens enorme tek-
nologiske knowhow inden for bakterie-kolonier/mikro-
ber kan der lases op for et potentiale, de enkelte sel-
skaber hver isaer ikke har haft, da udvikling af nye ogin-
novative produkter nu kan forega pa tveers af forret-
ninger. Trends som stigende befolkning og velstand
sikrer markedsvaekst.

Risikofaktorer
e Udeblivende effekt og svagere end ventet ekse-
kvering af strategi- og integrationsplan.

e Fejlslagen produktudvikling og forsinkede lancerin-
ger af nye produkter og lgsninger.

e Svaekkelse af hovedvalutaerne USD, EUR og CNY.

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

e Langsommere end ventet penetrering pd Emer-
ging Markets

Senior Analyst, Haider Anjum, Research
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Pandora

e Hard medfart til Pandora pa regnskabet

e Nye kollektioner skal vende vaekstmomentum

Hard medfart til Pandora pa regnskabet

Hard medfart til Pandora, der blev sendt kraftigt ned ovenpa
regnskabet, hvor begyndende svaghedstegn gav anledning til
bekymringer i markedet. Det sendte aktien ned med 19 % pa
dagen. Aktien er dermed faldet med 32 % ar-til-dato. Prissaet-
ningen begynder sdledes igen at se interessant ud, hvor Pan-
dora handler til en rabat pa over 10 % til det historiske gennem-
snit. Det vurderer vier for meget, hvis Pandora kan levere pa gu-
idance og de finansielle mal for 2026.

Nye kollektioner skal vende vaekstmomentum

Pandora fremlagde deres 2. kvartalsregnskab d. 15. august, hvor
indtjeningen kom ind pa linje med forventningerne i markedet.
Regnskabet vidnede dog om et aftagende vaekstmomentum,
hvor omsaetningsvaeksten i de eksisterende butikker steg med
3% - en nedgang sammenlignet med de 6 %, der blev leveret i
1. kvartal. Det gav anledning til bekymringer i markedet, men
med lanceringen af to nye kollektioner i slutningen af august og
nye markedsfgringskampagner, forventer vi at se en bedring i
vaekstmomentum fra september og frem. Pandora er dog ikke
immun overfor en nedgang i privatforbruget, hvor gget geopo-
litisk usikkerhed og eskaleringen af handelskrigen risikerer at
ramme forbrugerne, men Pandora har tidligere formaet at styre
fornuftigt igennem makrogkonomisk modvind, og smykker er
typisk ikke det fgrste, der bliver ramt.

Investeringscase

Smykkesalget har vaeret overraskende robust pd trods af
makrogkonomisk modvind, hvor Pandora har formaet at tage
markedsandele. Det vidner om, at de markedsfgringskampag-
ner, som selskabet harivaerksat, har virket yderst effektivt, og at
Pandoramedlanceringen af nye, mere klassiske kollektioner har
formaet at traekke kunder. Pa kort sigt kan den faldende forbru-
gertillid i USA pavirke salget negativt, ligesom de stigende sglv-
priser og hgjere toldafgifter laegger pres pa indtjeningen. Pan-
dora har dog tidligere bevist, at de kan styre flot igennem tider
med makrogkonomisk modvind, hvor salget har vist sig at veere
mere modstandsdygtigt, end vi umiddelbart havde frygtet. Vi vil
sdledes benytte den seneste tids kursfald til at kebe op i aktien i
forventning om en bedring i vaekstmomentum i 2. halvar.

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 28.136 31.680 33.144 35.553
Res. Primaer drift 22.125 25.289 26.193 27.637
Nettoresultat 4.740 5226 5.183 5673
Egenkapital 5.356 5.507 5114 4.454
Indtjening per aktie (DKK) 55 65 68 80
Udbytte per aktie 18 20 23 27
P/E (x) 17 13 13 11
K/1(x) 14 13 13 13

Kilde: Jyske Bank & Pandora

%o JYSKE BANK

Pandora Kgb
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Hoj
12-m. kursmal (DKK) 1150
Lukkekurs (DKK) 899,4
Markedsveerdi (DKK mio.) 71.053
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quality score Q1
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance

DKK
1540 33%
1400 21%

e A e
.. W
1120 ° ' -3%

980 -15%

840 -28%
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-
kerihgijkvalitets materialer til overkommelige priser.
Selskabets produkter saelges gennem mere end 7.700
butikker i over 100 lande med stgrst omsaetning i USA
(23 %), Storbritannien (12 %), Italien (11 %) og Austra-
lien (7 %). Der produceres omkring 1.250 varenumre
inkl. charms og armband, der udger omkring 75 % af
salget, samtringe, greringe og halskaeder. Produktio-
nen er beliggende i Thailand, og distributionen sker
med luftfragt til fire regionale centre i USA, Hamburg,
Madrid og Australien.

Risikofaktorer

e Ennormaliseringismykkesalgeti USA.

¢ Risiko relateret til lanceringen af nye produkter.
e Markedet for charms bliver meettet.

e Stigende sglvpriser og toldafgifter pa varer fra
Thailand

e Enaggressivudbygning af butiksnettet kan kanni-
balisere omsaetningen i de eksisterende butikker.

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

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research
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Rockwool

e Bekymrende udmeldinger fra konkurrenterne

e Overraskende svagt regnskab

Bekymrende udmeldinger fra konkurrenterne
Rockwool-aktien er siden slutningen af juni faldet 17 %, primaert
som fglge af et skuffende regnskab. I lgbet af sommeren har der
ogsa veeret bekymrende signaler fra konkurrenterne, hvor
blandt andet Saint Gobain meldte om en faldende volumen-
trend. Samtidig var Saint Gobain mere forsigtige i sine udmel-
dinger omkring Nordamerika, hvor de s& begyndende svaghed i
konstruktionsaktiviteten — noget, der ogsa var tydeligt i Rock-
wools regnskab.

Overraskende svagt regnskab

Rockwool fremlagde d. 20. august deres 2. kvartalsregnskab,
derkomind markant lavere end ventetimarkedet malt pa drifts-
indtjeningen. En af de store skuffelser var nedjusteringen af for-
ventningerne til dret, hvor markedet |a til en opjustering af drifts-
marginen. Rockwool forventer nu en flad omsaetning i lokalva-
luta og en overskudsgrad under 16%. Selv om der er spaede
tegn pa bedringi Europa, hvor antallet af byggetilladelser i Tysk-
land og Frankrigigen begynder at pege pilen opad, har Rockwool
oplevet en pludselig og voldsom opbremsning i aktiviteten i
Nordamerika — noget de kun har set under finanskrisen og Co-
rona. Vikigger sdledesindiet 2. halvar, hvor volumenvaeksten vil
vaere negativ. Det kan give anledning til bekymringer omkring
prispres i markedet.

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 get fokus pa brand-
sikkerhed; 3) en g@get urbanisering og 4) en substitution veek fra
plastikbaserede materialer over imod mere naturlige produkter
som stenuld. Pa kort sigt vil nybygningsaktiviteten i Europa fort-
sat veere svag, hvor sezerligt det private boligbyggeri er negativt
pavirket af de hgje renter. Vivurderer dog, at det vaerste er ved
at vaere overstdet, men den ventede bedring i nybygningsakti-
viteten lader vente pa sig, og de makrogkonomiske svagheds-
tegniEuropa er umiddelbart ikke godt nyt for Rockwool.

Udvalgte nggletal

EURm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 3.855 3971 4.209 4.461
Res. Primaer drift 677 675 708 750
Nettoresultat 550 527 552 584
Balance sum 3.805 4.017 4.288 4592
Egenkapital 3.085 3.275 3.506 3.769
Indtjening per aktie (EUR) 3 2 2 3
Udbytte per aktie (EUR) 08 0.8 08 0.8
P/E (x) 14 16 16 15
K/1(x) 2,4 2,5 2,4 2,2

Kilde: Jyske Bank & Rockwool

¢y JYSKE BANK

Rockwool Hold
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 265
Lukkekurs (DKK) 246,6
Markedsveerdi (DKK mio.) 52.187
Jyske Quant Q1
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance

DKK
360 25%
340 18%
2 4 \J\ 11%
280 M wY" " 3%
260 -10%
240 -17%

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

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Rockwool

Selskabsbeskrivelse

Rockwool er verdens farende 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 opdeltito forretningsseg-
menter: 1) Insulation, der leverer energibesparende og
brandsikre isoleringsmaterialer til byggesektoren samt
produkter tilindustriel og teknisk isolering af rgr, kedler
og ventilationskanaler og 2) Systems, der leverer aku-
stiklofter, facadeplader, vibrations- og stgjisolerings-
Igsninger, vaekstmedier til dyrkning af planter i gartne-
rier samt fiberl@sninger til fremstilling af bl.a. bremser i
bilindustrien. Rockwool har i dag 45 produktionsfacili-
teter fordelt pa 39 lande.

Risikofaktorer
e Opbremsningiden globale vaekst.

Stigende renter pavirker nybygningsaktiviteten ne-
gativt.

e |avkapacitetsudnyttelse vil laagge pres pa margin.
e Prispresimarkedet.

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

e Valutakurs udsving, herunder GBP, RUB og USD.

e Faldiolieprisen gger konkurrenceevnen i skum-
plast.

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research
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Royal Unibrew

e  Kurs-tgmmermasndene fortsatte hen over sommeren

e (Guidance indsnaevret

Kurs-temmermandene fortsatte hen over sommeren
Royal Unibrew-aktien fortsatte sin triste udvikling hen over
sommeren med et fald pa 4,2 % siden slutningen af juni og har
dermed klaret sig déarligere end OMXC25, der er faldet 1 %.
Kursudviklingen skyldes i starten lidt svage kvartalsregnskaber
fra bl.a. konkurrenterne Carlsberg, Heineken og Olvi. Unibrew fik
dog delvist vendt stemningen, da de i slutningen af august an-
noncerede deres eget regnskab for 2. kvartal, som pa trods af
lidt lavere vaekst end ventet tilfredsstillede investorerne—for-
mentlig hjulpet af, at Unibrew i forbindelse med regnskabet an-
noncerede, at de lancerer et nyt aktietilbagekgbsprogram pa
300 mio. kr. Den skuffende vaeksti 2. kvartal var drevet af Nord-
europa, delvist opvejet af Vesteuropa og International.

Guidance indsnaevret

Resultatet i 1. halvar og frem til midten af august far Unibrew til
atindsnaevre forventningerne til 2025 pa bade vaekst og indtje-
ning. Unibrew forventer nu en omsaetningsveekst pa 5-6 % mod
tidligere 5-7 % og en EBIT-vaekst pa 8-12 % mod tidligere 7-13
%, hvor forventningerne i markedet er 5,8 % og 10,6 %. Gui-
dance antager fortsat et stort set normalt vejr, en reduktion i
produktionen af private label-produkter og et fortsat udfor-
drende, men stabilt forbrugermilja.

Investeringscase

Svag start pa 2025 kan udfordre aktiens momentum, seerligt set
ilyset af at konkurrenterne klarede sigrelativt bedre, uden atim-
ponere. Vi ser dog forsat ingen stgrre bekymringer i investe-
ringscasen og fastholder vores neutrale syn pa aktien. Vi anser
fortsat Royal Unibrew som en sund forretning, men fokus pa
vaekstkategorierne inden for drikkevaresegmentet, og som
over de kommende &r fortsat vilnyde godt at yderligere integra-
tion af Vrumona og San Giorgio, hvilket vil styrke indtjenings-
vaeksten i de kommmende ar. Pa den korte bane kan aktien styr-
kes af investorernes spgen mod mere stabile og defensive ak-
tier i en periode praeget af uro pa aktiemarkederne. Modsat
haemmes potentialet af det udfordrende makrogkonomiske
miljg, der leegger pres pa forbrugerne (Unibrew muligvis hardere
ramt end konkurrenterne), og vi vurderer, at der er bedre inve-
steringsmuligheder blandt de gvrige bryggeriaktier.

Udvalgte nagletal

DKKm 2024 2025E 2026E 2027E
Omsaetning 15.036 15.990 16.651 17.333
Res. Primaer drift 1.968 2.181 2.358 2532
Nettoresultat 1.494 1.496 1.638 1.788
Balance sum 17.886 18.546 19.505 20.547
Egenkapital 6.408 6.846 7.665 8.559
Indtjening per aktie (DKK) 29 30 33 36
Udbytte per aktie 15 16 16 18
P/E (x) 16 16 15 13
K/1 (x) 4 3,5 3,1 2,8

Kilde: Jyske Bank & Royal Unibrew

¢y JYSKE BANK

Royal Unibrew Hold
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 590
Lukkekurs (DKK) 495,8
Markedsveerdi (DKK mio.) 24.889
Jyske Quant Q2
Value score Q3
Quality score Q2
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance

DKK

700 28%
650 19%
600 9%
550 0%
500 -9%
450 -18%

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

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

Royal Unibrew er blandt de ledende drikkevareprodu-
center pa udvalgte europaeiske markeder indenfor so-
davand, gl, "forbedret vand" og energidrikke. Virksom-
hedens rgdder og ekspertise gar mere end 100 ar til-
bage i Danmarkshistorien. Unibrew er kendt for brands
som Royal, Faxe Kondi, Ceres, Novelle, LemonSoda,
Kildeveeld, Mokai, Cult og Lorina. Udover at producere
0g szelge egne maerker tilbyder Unibrew ogsa interna-
tionale brands i form af Heineken i Finland og Danmark
samt sodavand fra PepsiCo. Geografisk er Unibrew
inddeltitre regioner: "Nordeuropa”, "Vesteuropa”

0g "International”. P4 individuelt landeniveau er
Unibrew i hgj grad eksponeret mod markederne Dan-
mark, Finland, Norge, Italien og de baltiske lande.

Risikofaktorer
e Yderligere stigninger irdvare- og energipriserne.

e Markant downtrade blandt forbrugerne.

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

e 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, Haider Anjum, Research
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Tryg

e Navigerer sikkertiet presset miljg

e Bedringiskadesfrekvens giver anledning til optimisme

Navigerer sikkert i et presset miljg

Tryg aflagde 2. kvartalsregnskab den 11. juli, som bgd pa en for-
sikringsindtjening som kom ind 5.3% bedre end ventet pa DKK
2.307 mio. — med en combined ratio pa ganske flotte 77,2%,
drevet aflavere stor- og vejrligsskader samt et staerkere aflgbs-
resultat end ventet. Privat sa en veekst pa 4,4% mens Erhverv
havde en vaekst pa 3,2%, hvilket vi ser som en OK, men ikke hg;j
vaekst sammenlignet med nogle af Trygs konkurrenter. Tryg-
ledelsen virker dog til at veere tilfreds med at vokse moderat,
men til gengeeld profitabelt.

Bedring i skadesfrekvens giver anledning til optimisme
Dansk sommervejr byder notorisk pa skybudsdage, og 2025 har
indtil videre veeret vildere end sidste ar. Ifglge Forsikringsvejret
er der registreret skybrud over 15 dage indtil videre i juli/august
—mod 7 dage sidste ar. Til gengaeld har kommunikationen fra
skadesforsikringsselskaberne vaeret nedtonende ift. omfanget
af vejrligsrelaterede skader. Desuden viser tal for takserede
motorskader i Danmark i juli méned ogsa et fald pa 6% &/a, og
frekvensen for de fgrste 7 maneder er dermed faldet med 6%
sammenlignet med sidste &r. Dette vidner altsa om, at skades-
frekvensen er dalende mod et mere normaliseret niveau, hvilket
alt andet lige positivt for Tryg og resten af forsikringsbranchen.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

DKKm 2025E 2026E 2027E E
Bruttopreemieindtaegter 40.447 42.458 43732 0
Teknisk resultat 7.892 7.967 8.207 0
Nettoresultat 5236 5.207 5.432 0
Balance sum 111.583 115.3298 116.932 0
Egenkapital 36.693 36.014 35.200 0
Indtjening per aktie (DKK) 9 9 9 o]
Udbytte per aktie 8 8 9 0
P/E (x) 19 18 17 0
K/1(x) 10 10 11 0

Kilde: Jyske Bank & Tryg

S JYSKE BANK

Tryg Hold
Sektor Finans
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 170
Lukkekurs (DKK) 167,8
Markedsveerdi (DKK mio.) 102.589
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -

Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK

200 35%

180 21%

“ ul AM

140 -6%
Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug

Tryg @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

Tryger den stgrste danske og pan-nordiske skadefor-
sikringsvirksomhed. Tryg tilbyder en bred palette af
produkter til sine kunder bestaende 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 tilste-
devaerende i Danmark (markedsleder), Norge (nr. 3) og
Sverige (nr. 3) og er primaert rettet mod privatkunder,
understgttet af et staerkt brand.

Risikofaktorer
e Skadesinflation (starrelse/frekvens) sterre end
prisstigninger, seerligt i relation til bilforsikringer.

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

e Lavereinvesteringsafkastitakt med en normalise-
ring af afkastet pa f.eks. aktier.

e Lavere aflgbsresultat.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research

21



Danske Aktier / 29.08.2025 09:39

Vestas

e Tiltraengt medvind til aktien efter afklaring i USA

e |kke noget prangende regnskab

Tiltreengt medvind til aktien efter afklaring i USA

Vestas har haft en turbulent, men positiv sommer rent kurs-
meessigt. Aktien er steget 38 % siden slutningen af juni, blandt
andet som fglge af Trumps "One Big Beautiful Bill Act”, der blev
vedtaget istarten af julimed et par vaesentlige justeringer, som
gor pakken mere spiselig for vedvarende energi. Selv om skat-
terabatten stér til at blive udfaset ved udgangen af 2027, gaelder
det ikke projekter, som har pabegyndt konstruktion inden d. 4.
juli 2026, hvor kunderne stadig har mulighed for at modtage fuld
skatterabat, hvis projekterne idriftsaettes senest 4 ar efter pa-
begyndtkonstruktion. Det abner op for, at ordrerne fra USA igen
kan begynde at rulle ind, hvilket blev understgttet af to store or-
dreannonceringer i juli og august — noget, der gav lidt tiltraengt
medvind til aktien.

lkke noget prangende regnskab

Vestas kom med regnskab d. 13. august, der som ventet ikke
bad pd noget prangende resultat. Regnskabet viste et beske-
dent overskud pa driften pa EUR 57 mio., men Vestas fastholdt
forventningerne til aret. Markedet var derfor villige til at se igen-
nem fingrene med det darligere end ventede resultat. Samtidig
var indtjeningskvaliteten péd de landbaserede mgller solid, og
fortsaetter den staerke eksekvering, er der en god mulighed for,
at Vestas slutter aret i den hgje ende af guidance-intervallet.
Vestas star dog foran et travlt 2. halvar, seerligt i USA, hvorfor
eksekveringsrisikoen stadig er hg;.

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 kvaliteten af ordrebogen for-
bedres, og Vestas begynder at eksekvere pa ordrer, der er taget
ind pa hegjere priser. Samtidig star Vestas med en rekordhgj or-
drebogiUSA, der er med til at sikre aktivitetsniveauet de naeste
par ar. Og med afklaringen omkring den fremtidige skatterabat-
ordning er der lagt op til en kraftig stigning i ordreindgangen de
kommende kvartaler. Det kan veaere med til at understgtte
stemningen omkring aktien. Den langsigtede vaeksthistorie er
sdledes intakt, understgttet af en raekke ambitigse malszetnin-
ger fraverdens fgrende lande, der forventes at saette skub i ud-
bygningen af vindkraft bade pa land og til havs.

Udvalgte naggletal

EURmM 2024 2025E 2026E 2027E
Omseetning 17.295 19.002 21.772 25.589
Res. Primaer drift 794 1.123 1.598 2.054
Nettoresultat 494 776 1.151 1.508
Balance sum 23.814 25.906 29.385 34,096
Egenkapital 3.542 4.203 5.308 6.747
Indtjening per aktie (EUR) 0,5 0,8 11 1,5
Udbytte per aktie (EUR) 0,0 0,0 0,1 0,1
P/E (x) 37 23 16 12
K/1 (x) 51 4 3 2,7

Kilde: Jyske Bank & Vestas

S JYSKE BANK

Vestas Kob
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 165
Lukkekurs (DKK) 131
Markedsveerdi (DKK mio.) 132.293
Jyske Quant Q4
Value score Q1
Quality score Q4
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance

DKK
180 19%
150 -1%
120 -21%
90 -41%
60 -60%

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

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

Vestas er verdens stgrste producent af vindmeller
med en markedsandel pa omkring 20%. Selskabet
startede produktionen af vindmglleri 1979 og blev
barsnotereti 1998. Vestas producerer og saelger land-
baserede vindmgller i starrelsen fra 2,0 MW til 7,2 MW.
Herudover seelger Vestas havvindmgller 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 ggre
vind til en ligeveerdig energikilde med olie og gas.

Risikofaktorer

e Afdaempet efterspgrgsel pga. tilbageholdenhed
blandt kunderne eller strammere finansieringsvil-
kar.

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

e Hgjere toldsatser paimport af ravarer og kompo-
nenter til USA.

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

e Flaskehalsproblemer, strejker og forsinkelseripro-
duktionen samt intensiveret priskonkurrence.

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

Danske aktier — Z£ndringer siden sidst (30-06-2025)

Selskab Aktuel kurs  Aktuelt kurs-mal Tidligere kursmal Dato for nding af kursmal Anbefaling Tidligere anbefaling Dato for zendring af anbefaling Analytiker
A.P.Mgller - Maersk 13790 (DKK) 12000 (DKK) 14000 (DKK) 30-07-2025 Seelg Keb 30-07-2025 Haider Anjum

Alm Brand 18,35 (DKK) 18,5 (DKK) 16,5 (DKK) 23-07-2025 Hold - - Anders Haulund Vollesen
Carlsberg 771 (DKK) 1000 (DKK) - - Kgb Hold 15-08-2025 Haider Anjum
Coloplast 604,4 (DKK) 750 (DKK) - - Kgb Hold 08-07-2025 Henrik Hallengreen Laustsen
Danske Bank 272,2 (DKK) 270 (DKK) 255 (DKK) 25-07-2025 Hold - - Anders Haulund Vollesen
Demant 256 (DKK) 300 (DKK) 325 (DKK) 14-08-2025 Kab - - Janne Vincent Kjeer
DSV 1492,5 (DKK) 1900 (DKK) 2000 (DKK) 10-07-2025 Kb - - Haider Anjum
Genmab 1515,5 (DKK) 2000 (DKK) - - Kab - - Henrik Hallengreen Laustsen
GN Store Nord 103,55 (DKK) 135 (DKK) - - Kagb - - Janne Vincent Kjaer

1SS 193,5 (DKK) 210 (DKK) - - Kgb - - Anders Haulund Vollesen
Netcompany 248,8 (DKK) 325 (DKK) - - Kgb Hold 07-08-2025 Anders Haulund Vollesen
NKT 596,5 (DKK) 670 (DKK) 610 (DKK) 18-08-2025 Kb - - Janne Vincent Kjaer
Nordea 101,35 (DKK) 105 (DKK) 100 (DKK) 24-07-2025 Kab - - Anders Haulund Vollesen
Novo Nordisk 348,05 (DKK) 525 (DKK) 700 (DKK) 07-08-2025 Kab - - Henrik Hallengreen Laustsen
Novonesis 420,5 (DKK) 550 (DKK) - - Kgb - - Haider Anjum
Pandora 875 (DKK) 1150 (DKK) 1200 (DKK) 18-08-2025 Kgb Hold 18-08-2025 Janne Vincent Kjaer
Rockwool 290,05 (DKK) 315 (DKK) - - Hold - - Janne Vincent Kjeer
Royal Unibrew 476,4 (DKK) 590 (DKK) - - Hold - - Haider Anjum

Tryg 167,7 (DKK) 170 (DKK) - - Hold - - Anders Haulund Vollesen

Kilde: Jyske Bank

Se historiske anbefalingsaendringer her

23


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

Uy JYSKE BANK

Danske Aktier / 29.08.2025 09:39 e

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 aendres uden varsel. Analysen er til personligt brug for
Jyske Banks kunder og ma ikke kopieres. Hvis ikke andet er anfert er kilden Jyske Bank.

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig radgivning.

Analyser og anbefalinger er investeringsanbefalinger medmindre andet er anfgrt. Analyserne udarbejdes i overensstemmelse med de juridiske krav om objektiv frem-
laeggelse 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 forretningsgangene, 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, 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 kvantitativ metode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da
anbefalingenianalysen dannes pa baggrund af den samlet Quant score.

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

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

Modeller

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber

Jyske Bank anvender en kvantitativ model, Jyske Quant Global Large Cap 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 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.
. Quiality — aktien har relativt lav risiko og hgj kvalitet i forhold til de gvrige selskaber.
. Momentum — aktien er attraktiv i forhold til de @vrige selskaber, baseret pa prisudviklingen og analytikernes forventninger.

De tre faktorer ligevaegtes herefter 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 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 kapitalstruktur. Samtidig er der store forskelle mellem industrierne inden for disse sekto-
rer. Jyske Bank foretager ikke en fundamental vurdering eller en risikovurdering af selskabet, hvorfor der ej heller stilles et kursmal for aktien.

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber

Jyske Quant Global Large Cap Equities (se beskrivelse under afsnittet “"Modeller”) anvendes til at screene markedet og identificere fremtidens potentielle vindere. Vi
revurderer Igbende 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. Veaerdiansaettelsen opdeles i hhv. en budgetperiode, bestadende af 10 &r, en mellemperiode, hvori det antages, at selskabet vil
veere i stand til at opretholde sin konkurrencemaessige fordel og en terminalperiode. Beregningen af veerdien i budgetperioden og mellemperioden be-
regnes ved en simpel tilbagediskontering af de frie pengestremme i de enkelte ar med de relevante kapitalomkostninger, WACC. Veerdien beregnes
séledes:

NPV afbudgetperiode (EV) = ¥ (-0 (FCF.1/(1+WACC)®Y)

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

. Dividendemodel: | enkelte tilfzelde anvendes en dividendemodel til bestemmelse af selskabets fundamentale veerdi. Ifglge denne model er vaerdien af et
selskab den tilbagediskonterede veerdi af alle forventede fremtidige udbyttebetalinger.
. Relativ veerdiansaettelse: Den fundamentale veerdi sammenholdes med en relativ vaerdiansaettelse, hvor nggletal sdsom P/E, P/B og EV/EBITDA holdes

op imod konkurrenternes. Hvis der er tale om et koncernselskab bestaende af flere forskellige forretningsomrader kan en sum-of-the-parts veerdian-
saettelse benyttes, hvor selskabet veerdiansaettes med udgangspunkt i vaerdien af de enkelte forretningsomrader, der fastseettes pa baggrund af sam-
menlignelige selskabers nggletal.

. Markedsstemning: Anbefalingen og kursmalet justeres endvidere for den forventede nyhedsstrem og markedsstemning baseret pa branchekendskab
samt selskabsspecifikke forhold. Heri indgar momentum-scoren i Jyske Quant modellen. | momentum-scoren indgar faktorer sa som indtjeningsmo-
mentum, implicit volatilitet, analytikernes estimataendringer og anbefalingsaendringer.

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

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

° Q1: Steerkt kgb, 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.
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o 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.

L Q5: Seelg, da der er stgrst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.
Bemeaerk, 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 dérligere end markedet etc.
Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber
Vores anbefalingsstruktur bestar af de fire anbefalinger, Staerkt Kab, Kgb, Hold og Szelg. Disse giver en geeldende 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 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 aendret, 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 ngdvendigvis medfarer
enny 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 enkeltfondskoder opdateres Izbende. Se analysens forside for dato og tidspunkt for offentliggerelse.

Risiko

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

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

Afkast og kursudvikling

Deianalysen vurderede fremtidige og historiske afkast er afkast for omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger og skattemaessige for-
hold, vil veere individuelt afhaengig af kunde-, opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkar. Det er ikke givet, at et anfert forventet fremtidigt
afkast vil stemme overens med den faktiske udvikling. De 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. Prog-
noser i analysen kan ikke med sikkerhed anvendes som en sikker indikator for fremtidige afkast.

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

Skat

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

MSCl disclaimer

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

Flere informationer
I analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og anbefalinger. | sddanne tilfaelde 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.
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