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A.P. Mgller - Maersk

e Steerk afslutning pd 2025, men modvindene tager til

e Industridynamikker peger mod lavere indtjening

Staerk afslutning pa 2025, men modvindene tager til

For Maersk for alvor traeder ind i 2026 afslutter de dog 2025
med endnu et solidt kvartalsregnskab, formentlig det sidste i
denne omgang. For Ocean venter vii Q4'25 en volumenvaekst
pa 5,75 %, hvilket kombineret med en staerk udvikling i Termi-
nals og enfortsat bedringilogistics peger vores EBITDA-esti-
mat op pa USD 1,59 mia. - stort set pa linje med konsensus —
og et heldrsresultat, der ligger helt i toppen af selskabets gui-
dance. Nar vi kigger frem, er vi fortsat komfortable med vores
forventning om, at vaeksteniden globale containervolumen vil
ga ned i kadence i 2026, om end fortsat voksende, dels grun-
det et svaere sammenligningsgrundlag, men ogsa som folge
af, at 2026 hverken vil byde pa frontloading eller omlaegning af
fragt.

Industridynamikker peger mod lavere indtjening

Vivurderer ikke, at den aktuelle prisfastsaettelse afspejler, at vi
kiggerindienlang periode med svag indtjening, og vihar svaert
ved at se, hvad der pa kort sigt skal lgfte aktien fra et industri-
maessigt perspektiv. Ordrebog-til-fladestgrrelse fortsaetter
med at vokse, nu pa 34%, mens efterspgrgslen viser begyn-
dende svaghedstegn. Vi ser, at voksende ubalancer mellem
udbud og efterspgrgsel vil sende fragtraterne laengere ned,
hvilket vil presse indtjeningen. Vi venter sdledes, at 2026 bliver
et tabsgivende ar for Maersk.

Investeringscase

Vi ser Maersk som veerende blandt de absolut bedste i bran-
chen, og vi nikker ogsa anerkendende til den billige prisfast-
seettelse, deres staerke balance, den hgje andel af volumen pa
kontrakt og ambitionen om at blive en integreret logistikope-
ratgr. Vi kan dog ikke se bort fra, at selskabet fortsat henter
stgrstedelen af omsaetningen i Ocean-divisionen, hvor indu-
stridynamikkerne ventes at vaere ugunstige et stykke tid ud i
fremtiden grundet voksende ubalancer mellem efterspgrgsel
og udbud, hvor toldbarrierer og makrogkonomisk usikkerhed
presser den globale efterspgrgsel, mens leveringen af nye
skibe, manglende scrapping og sejlads gennem Rgdehavet
@ger kapaciteten.

Udvalgte nggletal

USDm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 55.482 53.298 48.462 52.093
EBIT 6.499 3.562 -451 233
Net Profit 6.232 3.135 -545 46
Balance sum 87.697 89.504 91.279 93.221
Egenkapital 57.947 57.552 52.392 48.079
Indtjening per aktie (USD) 3937 198,0 -34.4 29
Udbytte per aktie (USD) 150,0 150,0 1500 150,0
P/E (x) 5.8 116 n/m 786,4
K/ (x) 0,6 0.7 0,8

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

V>

A.P. Mgller - Mzersk Szelg
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 10.000
Lukkekurs (DKK) 14.845
Markedsvaerdi (DKK mio.) 234.542
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quality scare Q3
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP
Selskabsbeskrivelse

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

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

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

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum
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Alm. Brand

o 4 kvartalsregnskab slutter et godkendt 2025
e Svagstart pd 2026

4. kvartalsregnskab slutter et godkendt 2025

Spaendingen for 4. kvartalsregnskabet var afdeempet grundet
praeannonceringen den 21. januar, men det skal ikke tage no-
get fra en godkendt afslutning pa 2025. Alm. Brand landede et
forsikringsresultat pa DKK 1,91 mia. i 2025, svarende til 521
mio. i Q4 — 2% bedre end markedets forventninger. Desuden
kunne Alm. Brand annoncere en overraskende hgj udlodning
pa DKK 1,5 mia.ianden del af 2026, som bestar af et ekstraor-
dinaert aktietilbageksb pa DKK 1 mia. fra PIM-godkendelsen
(DKK 600 mia.), forbedrede vilkdr pa reassurancedaekning
(DKK 400 mia.) og en ordinzer del p& DKK 500 mio. Alm. Brand
kom ogsa med guidance for 2026, hvor forsikringsresultatet
forventes at lande pa DKK 1,65-1,85 mia. ekskl. aflgb, hvilket
er en smule under konsensusestimatet i markedet pa DKK
1,82 mia.

Svag start pa 2026

De kedelige takter fra andet halvar af 2025 fortseetter ind i
2026, hvor januar bed pa et kursfald pa 8,9% for Alm. Brand-
aktien mod en stigning i OMX C25 pa 4%. En del af kursfaldet
kan tilskrives bekymringer om, hvilken effekt selvkgrende biler
kan fa pa fremtidige forsikringspraemier. Selvom dette poten-
tielt kan blive en udfordring for branchen, vurderer vi dog, at
konsekvenserne ligger laengere ude i fremtiden, end den nu-
vaerende kursreaktion giver indtryk af.

Investeringscase

Alm. Brand er i gang med at levere pa sin strategiperiode frem
mod 2028, hvor det overordnede mal er et forsikringsresultat
pa DKK 2,35 mia. Alm. Brands succes med at levere pa syner-
gier og malsaetninger ifm. seneste strategiperiode gger tro-
veerdigheden omkring indfrielsen af de igangvaerende mal.
Forsikringssektoren har vaeretigennem en raekke ar med kraf-
tige prisstigninger, men udsigterne ser nu mere afdeempede
ud, ogdetvilihgjere grad veere evnen til at tiltraekke nye kunder
og mersalg der vil drive preemievaeksten — noget Alm. Brand
bgr have gode muligheder for bl.a. med sine lukrative bank-
partnerskabsaftaler. Vi anser dog aktiens nuveerende veerdi-
ansaettelse som fair, bade relativt til gruppen af bgrsnoterede
nordiske forsikringsselskaber samt ud fra et fundamentalt
perspektiv. Vi anser derfor kurspotentialet for at veere beher-
sket —dog stadig positivt —i de kommende maneder.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Bruttopraemieindtzegter 11.083 11.830 12.306 12.730
Teknisk resultat 1.443 1.901 2.040 2.185
Nettoresultat 776 1.337 1.298 1.409
Balance sum 35,428 32.768 35.341 35978
Egenkapital 13.403 12.525 11.854 11.734
Indtjening per aktie (DKK) Q.5 0.9 09 1.1
Udbytte per aktie 0.6 0.7 0,7 0.8
P/E (%) 275 20,0 195 17,4
K/ (x) 16 2,1 2,1 2,1

Kilde: Jyske Bank & Alm Brand

JYSKE BANK

V>

Alm Brand Hold
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 18,5
Lukkekurs (DKK) 18,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 26.822
Jyske Quant -
Value score -

Quality score ;
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP
Selskabsbeskrivelse
Alm. Brand er det 2. stgrste skadesforsikringsselskab i Dan-
mark. Alm. Brand blev grundlagt i 1792, og servicerer i dag
privatkunder, sma- og mellemstore erhvervsvirksomheder,
ejendomme, landbrug samt den offentlige sektor. Alm.
Brand har hovedseede i Kgbenhavn og har ca. 2400 medar-
bejdere

Risikofaktorer

o Skadesinflation (sterrelse/frekvens) sterre end prisstig-
ninger, seerligt i relation til bilforsikringer.

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

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

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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Carisberg

o Udfordret Q4 med presiVesteuropa og Asien
e 2026 tegner til at blive et staerkt ar

Udfordret Q4 med pres i Vesteuropa og Asien

Nar Carlsbergs arsregnskab for 2025 offentliggares den 4. fe-
bruar sigter vi efter en organisk volumen- og salgsvaekst i kvar-
talet pa henholdsvis -2,4% og -1,8% med et pris/mix pa 0,6%.
Regnskabet vil afspejle fortsatte udfordringer i bade Vesteu-
ropa og Asien. | Vesteuropa pavirker tabet af San Miguel-kon-
trakten fortsat udviklingen, mens udfordringer i Polen traekker
yderligere ned. | Asien vil en positiv volumenvaekst i Kina blive
udlignet af Laos’ makrogkonomiske problemer og vejrforstyr-
relser i Vietnam. Til gengaeld ventes der en hgj encifret vaekst
pa det indiske marked, hvilkket sammen med indledende salg af
Pepsi-produkter i Kasakhstan bgr opveje for svaghederne i
Ukraine.

2026 tegner til at blive et staerkt ar

Viventer, at Carlsberg for 2026 guider efter en organisk EBIT-
vaekst pa 3-7%, men givet selskabets konservative og forsig-
tige tilgang, der oftest bliver overgaet, er vi relativt komfor-
table med vores estimat pa 7,7%. Et lettere sammenlignings-
grundlag i Kina, normalisering i Vietnam, fortsat hgj encifret
vaekst i Indien og stigende Britvic-synergier vil blandt andet
understgtte salgs- og volumenvaeksteni 2026.

Investeringscase

Carlsberg star staerkt som en defensiv kvalitetsaktie med en
veldokumenteret track record. Den strategiske udvidelse af
produktportefglien, fokus pa premium- og specialgl, investe-
ringer i marketing, gget investeringer i Asien, Pepsi-licensen i
Kasakhstan og Britvic-synergier skaber grobund for en robust
volumenudvikling, hvilket skaber mulighed for, at aktien fortsat
kan indsnesevre veerdiansaettelsesrabatten relativt til sektoren.
Vianerkender, at der fortsat er en raekke usikkerhedspunkter,
heriblandt udviklingen i Asien og forbrugertilliden i Europa,
men Carlsberg har i artier bevist imponerende omkostnings-
styrke og evne til at navigere i volatile markeder med en rolig
hand. Alt dette understgtter malsaetningen om en organisk
salgsvaekst pa 4-6% frem mod 2027 —som en del af SAIL'27-
strategien.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 75.011 89.114 92.740 95.744
EBIT 11.411 13.475 14.412 15.378
Net Profit 8.005 8.303 5.214 9.993
Balance sum 113.328 167.735 168.941 169.813
Egenkapital 30.612 33.011 33.512 33941
Indtjening per aktie (DKK) 68.7 532 59,6 651
Udbytte per aktie (DKK] 27,0 29,1 309 335
P/E (x) 116 139 12,5 11,5
KA1 (x) 30 3.4 34 3.4

Kilde: Jyske Bank & Carlsberg

JYSKE BANK

V>

Carlsberg Keb
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 950
Lukkekurs (DKK) 848
Markedsvaerdi (DKK mio.) 116.941
Jyske Quant Q3
Value score Q3
Quality score Q4
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP
Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
® Yderligere stigninger i rdvare- og energipriserne.

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

e Hardere konkurrence, som vil presser volumenvaeksten
og markedsandele.

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

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum
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Coloplast

o Aktien fortsaetter den kedelige udvikling

e Svagt kvartal ventes —udsigt til bedring i andet halvar

Aktien fortszetter den kedelige udvikling

Coloplast-aktien fortsaetter den kedelige udvikling i januar
med et fald pa 0,9 % sammenlignet med OMX C25, der er ste-
get 4,0 %. Den negative kursudvikling skal ses i lyset af udmel-
dinger fra Det Hvide Hus om papasselighed omkring store
stigninger i udgifterne til Medicare, hvilket presser sundheds-
aktierne. Aktien var yderligere presset af fortsat negativt mo-
mentum efter meddelelsen fra CMS tilbage i december, hvor
biologisk sarpleje, herunder Kerecis, blev trukket tilbage fra
denannoncerede LCD. Tilbagetraekningenfjerner den forven-
tede medvind for en veesentlig del af Kerecis-forretningen i
2026 og har gget investorernes usikkerhed forud for det kom-
mende regnskab. Selvom Coloplast fastholder, at prisstruktu-
ren fortsat er attraktiv, havde markedet forventet, at LCD'en
ville reducere konkurrencen markant. Midt i usikkerheden var
der dog et mindre lyspunkt fra kontinensforretningen, hvor
Luja-produkterne viste fortsat solid salgsveekst i november,
hvilket peger pa en fortsat stabil udvikling i kerneforretningen.

Svagt kvartal ventes - udsigt til bedring i andet halvar

Den 6. februar vil Coloplast praesentere regnskab for 1. kvartal,
som ventes at vise en svag start pa 2025/26. Udviklingen er
praeget af produkttilbagekaldelser, modvindiKina samt fortsat
usikkerhed omkring Kerecis, mens kontinensforretningen om-
vendt leverer fin fremgang. Pa trods heraf forventer vi, at Co-
loplast fastholder forventningerne til bade vaekst og indtjening
for regnskabsaret og gentager, at vasksten primaert vil ligge i
anden halvdel af aret. Vi forventer desuden usendret ordlyd
omkring CEO-processen med sigte pa annoncering senest i
maj. Vivurderer samlet set, at markedet allerede harindregnet
et svagt kvartal, og at meget af den kortsigtede usikkerhed
derfor allerede er reflekteret i aktiekursen.

Investeringscase

Efter en lang periode med skuffelser indpriser markedet pt.
mange negative elementer, og at blot fraveeret af flere nega-
tive nyheder eller annonceringen af en ny CEO kan styrke ak-
tien. Udfordringerne er ikke ovre for Coloplast, og der er fort-
sat usikkerhed omkring regulatoriske aendringer i USA og told,
men vianser risk/reward i aktien for attraktiv. Samtidigt er veer-
diansaettelsen mere attraktiv end tidligere (badde absolut og
relativt). Fuld genvinding af markedets tillid kraever beviser pa
fremgang —executionis key.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 27.874 29.138 31.208 33.389
EBIT 7.201 7.986 8.656 9.341
Net Profit 3.636 5.426 5.943 6.475
Balance sum 48.367 47.282 48.665 50.213
Egenkapital 16.083 17.440 18.723 20.165
Indtjening per aktie (DKK) 16,2 241 26,4 28,8
Udbytte per aktie (DKK) 230 18,1 18,5 20,2
P/E (x) 33,6 239 218 20,0
K/ () 7.6 7.1 6,6 6,1

Kilde: Jyske Bank & Coloplast

S JYSKE BANK

V>

Coloplast Keb
Sektor Sundhed
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 720
Lukkekurs (DKK) 547.,4
Markedsveerdi (DKK mio.) 124917
Jyske Quant Q5
Value score Q3
Quality scare Q4
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
Selskabsbeskrivelse
Coloplast udvikler og saelger produkter og services inden for
stomi, kontinens, urologi og sar- og hudpleje i hele verden.
Produkterne leveres til hospitaler, institutioner, grossister,
apoteker og pa enkelte markeder direkte til brugerne. Stomi
og kontinens er de to sterste omrader med hhv. 37% og
33% af omsaetningen. Sar- og hudpleje, urologi og stem-
mepleje udgar hhv. 12%, 10% og 7% af omsaetningen. Geo-
grafisk er Europa stgrst med 58% af omsaetningen, efter-
fulgt af "@vrige udviklede" med 25% og Emerging Markets
med 17%.

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

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

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

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

Senior Aktieanalytiker, Henrik Hallengreen Laustsen
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Danske Bank

o Etkigfrem mod regnskabet
e Statusquoiz0267?

Et kig frem mod regnskabet

Danske Bank aflaegger 4. kvartalsregnskab den 5. februar
2026, hvor vi forventer stabile nettorenteindtaegter drevet af
udlansveekst, seerlig i erhvervssegmentet, samt et bidrag fra
obligationsportefglien, som er med til at modvirke margin-
presset. Gebyrindtaegterne ventes at falde lidt tilbage efter
steerke performance fees sidste ar, mens handelsindtaegterne
bar kunne lande over det guidede niveau. Vi vurderer, at om-
kostningerne lander pa linje med guidance, og at nedskrivnin-
gerne forbliver lave. Vi estimerer et resultat pd omkring DKK
5,8 mia., hvilket bringer helarsresultatet teet pa midten af gui-
dance-intervallet. Vi forventer desuden en dividende pa DKK
22 pr. aktie og et aktietilbagekgbsprogram pa DKK 5 mia. som
samlet udlodning for 2025.

Status quo i 2026?

Danske Bank-aktien har faet en flad start pd 2026 mod en stig-
ningi OMX C25 pa 4%. Efter et fremragende 2024 0g 2025 ser
vi efterhanden at meget af den forbedrede indtjening i Danske
Bank-aktien er ved at veere priset ind i aktiekursen, og vi ser
derfor den nuvaerende prissaetning i markedet, som fair. P4
linje med januar maned, ser vi ikke 2026 som et &r med vold-
somme udsvingiindtjeningen for Danske Bank, og vi forventer
mere eller mindre et indtjeningsniveau, som kommer ind pa
linje med 2025.

Investeringscase

Danske Bank arbejder pd at indfri sine ambitigse finansielle
malsaetninger for 2026, hvori hovedelementet er at levere en
egenkapitalforrentning p& 13%. For at lykkes med dette krae-
ves der et accelereret kommercielt momentum, hvilket ban-
ken pa det seneste har veeret i stand til at fremvise, med for-
nuftig udlansveekst og steerke gebyrindtaegter, samtidigt med
at omkostningsbasenivid udstraekning er blevet holdtiave. Vi
forventer dog ikke, at banken nar helt i mal med malsaetnin-
gerne, da viikke ser udviklingen i nettorenteindtaegterne som
tilpas understgttende herfor. Aktiens meget positive udvikling
ATD har gjort, at aktien nu ser mere fair pris-fastsat ud iforhold
tilegen multipelhistorik, selvom der dog stadig er potentiale til
moderat hgjere multipler sammenlignet med de @vrige nordi-
ske storbanker. Vi ser derfor samlet set afkastpotentialet som
mere afdeempet i gjeblikket.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Indtjening fer skat 31.212 30.050 30.167 30.644
Nettoresultat 23628 22.548 22.837 25198
Balancesum 3.540.355 3.513.824 3.600.627 3.687.241
Egenkapital 175.687 181572 181.824 181962
Indtjening per aktie (DKK) 28 27 27 28
Udbytte per aktie 28,7 210 220 22,0
P/E (%) 7.3 116 114 110
K/{x) 1.0 n.m nm n.m

Kilde: Jyske Bank & Danske Bank

JYSKE BANK

V>

Danske Bank Hold
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 340
Lukkekurs (DKK) 314
Markedsveerdi (DKK mio.) 262.188
Jyske Quant -
Value score -
Quality score -
Momentum score .
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP
Selskabsbeskrivelse

Danske Bank er den stgrste bank i Danmark med markeds-
andele pa udlan og indlan mellem 25 og 30%. Danske Bank
har ogsa en betydelig international tilstedeveerelse som en
af de stgrste banker i Norden med mere end millioner kun-
der og afdelinger i 8 lande. Banken servicerer privatkunder,
erhvervskunder og institutionelle kunder, og udover traditi-
onelle bankrelaterede serviceydelser, tilbyder banken livs-
forsikring og pension, realkredit, formueforvaltning, samt
bolig- ogleasing ydelser.

Risikofaktorer

e Udskudte rentestigninger og/eller intensiveret konkur-
rencesituationisaerligt Danmark.

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

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

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen




ya
N

Danske Aktier / 22/01/2026 13:31

Demant

e Demant er kommet fornuftigt fra starti 2026

e Fokus paregnskabet oglanceringen af Oticon Zeal

Demant er kommet fornuftigt fra starti 2026

Demant har faet en fornuftig start pa aret, hvor aktien er oppe
med 2,1% ar til dato, dog med modvind den sidste uge. Det er
sket uden de helt store selskabsspecifikke nyheder. Data fra
VA-kanalen viser dog en stigning i antallet af solgte hgreappa-
rater pd 4% i december maned — en kraftig forbedring sam-
menlignet med november méaned, hvor salget faldt med 6%.
Der er dogikke de helt store forskydningeri markedsandelene,
men Demant gar trods alt 0,5 p.p. frem malt pa antallet af
solgte hgreapparater.

Fokus pa regnskabet og lanceringen af Oticon Zeal

Demant kommer med regnskab d. 3. februar, hvor fokus vil
veere pa forventningerne til 2026 og lanceringen af Oticon
Zeal. Selv om Oticon Zeal er blevet godt modtaget af audiolo-
gerne, er det fortsat tidligt i lanceringsforlgbet, og produktet
er kun blevet lanceret i relativt sma markeder. Samtidig ligger
markedsvaeksten fortsat lavere end den strukturelle trend. Vi
vil derfor ikke saette naesen op efter nogen naevneveerdig bed-
ring i den organiske vaekst i 4. kvartal, hvorfor Demant slutter
aretiden lave ende af guidance-intervallet — i trdd med ordly-
den pa 3. kvartalsregnskabet. Vi er fortsat fortrgstningsfulde
mht. 2026, hvor Oticon Zeal dbner op for, at Demant kan tage
markedsandele, men meget afhaenger af markedsvaeksten og
Demant vil formentlig veere forsigtige i deres udmeldinger,
hvor de ogsa vil skulle taenke et scenarie ind, hvor volumen-
vaeksten pa markedet fortsat ligger lavere end den normale
run-rate.

Investeringscase

Vi betragter Demant som et veldrevet selskab, der star godt
positioneret til at drage fordel af den strukturelle vaekst i efter-
sporgslen efter hgreapparater. Denne udvikling understgttes
af en stigende andel af aeldre over 65 ar og mere socialt aktive
seniorer. Selv om vaeksten i 2025 har vaeret negativt pavirket
af gget makrogkonomisk usikkerhed, der har faet kunderne til
at holde igen med at anskaffe sig et nyt hgreapparat, er de
langsigtede veekstudsigter intakte. Vi forventer sdledes, at
vaeksten vender tilbage pa sporet i 2026, understottet af lan-
ceringen af Oticon Zeal og en helt nye hgreapparatsplatform,
formentligi starten af det nye ar. Det er ikke fuldt afspejlet i pri-
sen. Prisseetningen ser sdledes attraktiv ud — bade i forhold til
selskabets egen historik og relativt til konkurrenterne.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 22.419 22763 26.538 28612
EBIT 4.528 3.934 4775 5.375
Net Profit 2.388 2.244 2.979 3.449
Balance sum 32.450 31.840 34.260 36.312
Egenkapital 9.564 11.452 14.431 17.881
Indtjening per aktie (DKK) 10.7 10.3 139 16,2
Udbytte per aktie (DKK] 00 00 00 0.0
P/E (x) 24,6 20,5 15,2 131
KA1 (x) 6,1 4.4 34 2,7

Kilde: Jyske Bank & Demant

V>

Demant Kagb
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 300
Lukkekurs (DKK) 229
Markedsvaerdi (DKK mio.) 48.959
Jyske Quant Q2
Value score Q2
Quiality score Q1
Momentum score Q3

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

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

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

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

® Tab af markedsandele i "Managed Care" segmentet i USA
(forsikringsdaekket stgtte til kgb af hgreapparater)

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

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

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

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjaer

JYSKE BANK
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DSV

o Udfordrende afslutning pa aret i Air & Sea

o Integrationen seetter tempoet for 2026

Q4-modvindi Air & Sea

Na&r DSV's &rsregnskab for 2025 offentliggeres den 4. februar
forventer vi, at performance i Q4'25 vil afspejle en svagere un-
derliggende udvikling for Air & Sea. For s@fragt sigter vi efter et
volumenfald pa 5,1 % samt et tilsvarende fald i yields, primaert
drevet af lavere fragtrater og en geografisk eksponering mod
Asien-USA, hvor vaeksten har haltet. For luftfragt venter vi en
volumenveekst pa 3,3 %, men med yields under pres i samme
sterrelsesorden grundet Schenkers lavere indtjening. Pa hel-
arsbasis forventer vi et EBIT-resultat pd DKK 19,55 mia. (kon-
sensus DKK 19,65 mia.), hvilket placerer os helt i bunden af
DSV's guidance-interval pa DKK 19,5-20,5 mia. Med aktiens
staerke performance ar til dato ser vi risiko for en kortvarig ne-
gativ kursreaktion oven pa tallene. Det afhaenger dog af gui-
dance for 2026.

Integrationen szetter tempoet for 2026

Integrationen af DB Schenker fortsaetter i sjette gear, senest i
Tyskland pr. 1.januar, Schenkers stgrste marked, hvilket styrker
synergipotentialet markant. For 2026 forventer vi et EBIT-ni-
veau omkring DKK 26 mia., understgttet af synergier pa knap
DKK 5 mia., mens vores 2027-estimat Igftes til DKK 30,6 mia.
Viser seerligt positivt pa de staerke integrationsfremskridt hid-
til samt det begraensede kundetab. Pa kapitalmarkedsdagen
den 12. maj ser vi mulighed for en opjustering af synergimalet
pa DKK 9 mia., og fokus pa cashflow kan dbne for fremrykkede
aktietilbagekgb allerede mod slutningen af 2026.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 167.106 248.367 294812 298.201
EBIT 16.096 19.799 25.937 30.017
Net Profit 10.204 10.285 11.980 17.578
Balance sum 236.545 299.781 288.752 277.335
Egenkapital 114.503 113.926 137.712 162.231
Indtjening per aktie (DKK) 17.7 47,8 735 51,2
Udbytte per aktie (DKK) 6.4 6,4 7.5 11,0
P/E (x) 41,7 41,4 355 24,2
K/ () 4.5 30 2,6

Kilde: Jyske Bank & DSV

V>

DSV Keb
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 1.800
Lukkekurs (DKK) 1.743
Markedsvaerdi (DKK mio.) 419.095
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quality scare Q4
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P.
Selskabsbeskrivelse
DSV startede som De Sammensluttede Vognmaend af 13/7
1976 A/S. 10 vognmaend skabte verdens nu fierde-stgrste
speditgrien meget fragmenteret branche. | dager DSV ver-
dens tredje stgrste leverandgr af tredjeparts logistik. DSV
har vist en usaedvanligevne til at skabe vaerdigennem opkgb
og succesfuld integration af nye kompetencer/kulturer har
skabt et af branchens mest profitable selskaber.

Risikofaktorer
® Mislykkes med at finde nye opkgbsmuligheder.

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

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

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

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum

JYSKE BANK
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Genmab

e Samarbejdspartner viser staerkt Darzalex-salg

e Kraftigmarkedsreaktion pa fase 3-data

Samarbejdspartner viser staerkt Darzalex-salg

Genmab-aktien havde en volatil januar, men endte samlet set
maneden med en fremgang pé 2,0 %. Aret blev indledt staerkt
med fortsat momentum fra slutningen af 2025, inden stem-
ningen vendte efter "skuffende” fase 3-data for epcoritamab.
Stemningen blev dog delvist genoprettet senere pa maneden,
efter samarbejdspartneren Johnson & Johnson fremlagde
kvartalsregnskab med steerkere end ventede Darzalex-salg,
dogdelvist hjulpet af lageropbygning, hvilket gar, at tallene ikke
er helt sa steerke, som de umiddelbart ser ud.

Kraftig markedsreaktion pa fase 3-data

Genmab-aktienkomunder pres efter offentliggarelsen af fase
3-data for epcoritamab til behandling af aggressiv lymfekraeft,
hvor aktien faldt ca. 6 %. | studiet viste epcoritamab som mo-
noterapi en statistisk signifikant forbedring i progressionsfri
overlevelse (dvs. at sygdommen holdes i ro uden at forveerres)
sammenlignet med standardkemoterapi, ligesom der blev set
forbedringer i komplet responsrate, responsvarighed og tid til
naeste behandling. Skuffelsen 1a dog i, at den samlede overle-
velse ikke blev forbedret — dette kan dog skyldes andre ele-
menter end behandlingen, f.eks. COVID, hvilket nuundersgges
yderligere. Resultaterne blev tolket som et tilbageslag for mo-
noterapi, men vi vurderer, at kursreaktionen kan vaere relativt
hard og muligvis skal sesilyset af den staerke kursperformance
det seneste halve ar. Resultaterne aendrer ikke pa vores vurde-
ring af epcoritamab, som primaert drives af kombinationsbe-
handlinger og potentialet i tidligere behandlingslinjer.

Investeringscase

Positive studieresultater for kerneprodukterne Rina-S og Ep-
coritamab, samt opkgbet af Merus og adgangen til kernepro-
duktet petosemtamab (peto) har skabt @get optimisme om-
kring investorernes stgrste udfordring med Genmab, nemlig
hvordan Genmab vil skabe vaekst i forretningen efter patent-
udlgbet pa Darzalex i 2030. Et paent kurs-run kombineret med
et mere afdeempet nyhedsflow i starten af 2026 ggar, at vi ser
et positivt, om end mindre, afkastpotentiale i aktien end tidli-
gere. Genmab-aktien anses nu som mere fair vaerdiansat end
tidligere. Skal aktien fortseette op kraever det, at Genmab fort-
seetter det solide vaekstmaessige momentum og fortsaetter
med positive dataannonceringer.

Udvalgte nggletal

USDm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 3.138 3.649 4.204 4.840
EBIT 973 1.319 1.000 1.302
Net Profit 1.139 1.155 807 1.055
Balance sum 6.414 13.069 13877 14932
Egenkapital 5.137 6.292 7.100 8.155
Indtjening per aktie (USD) 17.2 17.7 12,6 16,4
Udbytte per aktie (USD) 00 00 00 0,0
P/E (x) 12,6 17,0 247 18,9
K71 (x) 2.8 3.3 30 2,6

Kilde: Jyske Bank & Genmab

JYSKE BANK

V>

Genmab Hold
Sektor Sundhed
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 2.300
Lukkekurs (DKK) 2.088
Markedsvaerdi (DKK mio.) 134.130
Jyske Quant Q1
Value score Q2
Quality scare Q1
Momentum score Q2

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

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

Risikofaktorer

o Negative resultater fra kliniske studier, szerligt i relation til
Epcoritamab.

o Staerke studieresultater fra konkurrenterne.

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

® Stgrre end forventet omkostningsstigninger fra R&D.

Senior Aktieanalytiker, Henrik Hallengreen Laustsen
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GN Store Nord

o Oplgftende regnskab fra Logitech

e Fokus pa 2026 og veeksteniEnterprise-forretningen

Opleftende regnskab fra Logitech

GN Store Nord kom fint fra start i 2026, men er faldet lidt til-
bage den seneste tid. Det kan skyldes @get geopolitisk usik-
kerhed og Trumps toldtrusler mod Europa, som dog sidenhen
er blevet trukket tilbage. Konkurrenten Logitech har veeret ude
med regnskab, hvor salgeti 3. kvartal kom ind en anelse hgjere
endventet, men markedetkvitterede med at sende aktien ned
pa bekymringer for de stigende priser pa hukommelseschips,
der risikerer at smitte af pa efterspgrgslen, sezerligt ud imod
forbrugerne.

Fokus pa 2026 og vaeksten i Enterprise-forretningen

GN Store Nord kommer med regnskab d. 5. februar, hvor fokus
vil veere pa forventningerne til 2026, og hvorvidt veeksten i En-
terprise-forretningen vender tilbage til positivt territorium.
Meget afhaenger af den makrogkonomiske situation, men vi
ser begyndende tegn pa bedring i efterspgrgslen. Vi er derfor
forsigtige optimister, men GN kommer formentlig til at melde
forsigtigt ud, da det ikke er givet, at veeksten vil veere tilbage pa
den strukturelle trend fra starten af 2026. Det geelder ogsa ef-
terspgrgslen efter hgreapparater, hvor volumenvaeksten fort-
satligger underdrejet. Viser dog mulighed for, at GN vilkomme
med en ny produktplatform i 2. halvar, hvilket bar give noget
medvind til vaeksten.

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 tveers af de gkonomiske kon-
junkturer, og med lanceringen af ReSound Vivia vurderer vi, at
GN star godt positioneret til at tage markedsandele i 2025.
Markedet for headsets er fortsat udfordrende, og makrogko-
nomisk usikkerhed har faet kunderne til at holde igen og redu-
cere lagrene. Samtidig har GN valgt midlertidigt at bremse sal-
get til USA pa grund af de stigende toldsatser, hvilket rammer
omsaetningeni2025. Det ventede opsving ser saledes ud til at
blive rykket ind i 2026. Vi har dog fortsat tiltro til det langsig-
tede potentiale i bade Enterprise og Hearing-forretningen,
hvilket ikke er afspejleti prissaetningen.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 17.985 16.981 17.807 18.542
EBIT 1.860 1.746 2.077 2.326
Net Profit 1.059 847 1.264 1.458
Balance sum 30.611 30.9350 30.393 30.710
Egenkapital 10.824 11614 10.793 10.153
Indtjening per aktie (DKK) 7.0 5.6 8.4 10,3
Udbytte per aktie (DKK) 0,0 0,0 1,1 1.4
P/E (x) 191 201 135 110
KA1 (x) 19 15 16 15

Kilde: Jyske Bank & GN Store Nord

JYSKE BANK

V>

GN Store Nord Kegb
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Hoj
12-m. kursmal (DKK) 145
Lukkekurs (DKK) 1118
Markedsveerdi (DKK mio.) 16.872
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
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GNstoreNord [ rel. omMxcas RHs)
Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
o Makrogkonomisk usikkerhed.

e /ndringer i tilskudsordninger og anden politisk regule-
ring.

e Stigende konkurrence.

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

® Hgj gaeld i kglvandet pa opkgbet af SteelSeries.

e Patentrisiko.

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjaer
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o Ny stor kontrakti Schweiz

o Kvaliteten begynder at skinne igennem

Ny stor kontrakt i Schweiz

ISS har i januar maned vundet en IFS-kontrakt med en stgrre
life science- og medicinalkunde i Schweiz. Med aftalen gar ISS
fraatvaere underleverander til at blive primaer partner pa tvaers
af fire lokationer, hvor selskabet skal levere tekniske services,
renggring, logistik, workplace support og laboratorietjenester.
Kontrakten har enlgbetid pa tre ar med mulighed for to ars for-
lzengelse og starteri 2. kvartal 2026 med en arlig sterrelse pa
DKK 300 mio. Aftalen markerer et strategisk lgft for 1SS
Schweiz og understgtter ISS' position i high-value segmenter
som pharma, hvor krav til driftssikkerhed og compliance er
hgje.

Kvaliteten begynder at skinne igennem

ISS-aktien har leveret endnu et flot afkast i januar maned pa
9,5% mod 4% for OMX C25-indekset. Vivurderer, at afkastet
skyldes stadigt stigende tillid fra investorbasenttil, at ISS kanle-
vere en fornuftig grad af driftsindtjening i 2026, endnu engang
over 5%. Desuden ser vi ogsa 2026 som vaerende et ar hvor
toplinjeveeksten skyldes organisk veekst (nye kunder og kon-
traktudvidelser) fremfor prisstigninger, hvilket vi—og markedet
—ser som et kvalitetstegn som vidner om, atISS' veerditilbud til
kunderne er attraktivt.

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, bdde absolut og
relativt til konkurrenter. Det virker urimeligt i vores optik, set i
lyset af en normalisering i deres forretning, positive markeds-
tendenser, sund balance, en stzerk hovedaktionzer, realistiske
finansielle mal og en kompetent ledelse. Derudover giver de-
res kontraktbaserede forretning en hgj grad af forudsigelig-
hed, hvilket giver ISS et obligationslignende praeg, og gar ISS til
en god langsigtet investering i vores optik.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 78.681 83.761 85.925 85.797
EBIT 3.138 3.889 4.139 4.388
Net Profit 325 2.589 2.705 2.891
Total Assets 47.693 50.641 54.062 54.328
Egenkapital 10.522 11913 10.359 10.816
Indtjening per aktie (DKK) 1.8 14,1 16,1 18,1
Udbytte per aktie (DKK) 23 31 32 36
P/E (x) 12,1 9.2 135 12,0
K/ () 2.3 3.6 38 3,5

Kilde: Jyske Bank & ISS

¢y JYSKE BANK

ISS Keb
Sektor Industri
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 230
Lukkekurs (DKK) 2356
Markedsvaerdi (DKK mio.) 41.042
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quality score Q4
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP

Selskabsbeskrivelse

ISS er et globalt Integrated Facility Services-selskab, der le-
verer en lang raekke forskellige serviceydelser indenfor ho-
vedomraderne rengering, tekniske opgaver, fgdevarer samt
arbejdspladser (f.eks. sikkerhed). ISS har mere end 325.000
ansatte og er til stede i 40 lande - stgrstedelen af omsaet-
ningen hentes i Europa pa ca. 70%. ISS' primaere forret-
ningsomrade er deres renggringsydelser, hvor de er de
blandt de sterste selskaber pa verdensplan; renggringsydel-
serudggr ca. 42% af deres omsaetning.

Risikofaktorer

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

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

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

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

e Lavere offentligt forbrug.

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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Netcompany

o Kikkertenrettet mod 4. kvartalsregnskab

Netcompany Kab
« Svagjanuar maned trods flere annonceringer Sektor Information Technology

Risiko Mellem
Kikkerten rettet mod 4. kvartalsregnskab 12-m. kursmal (DKK) 375
Vi forventer, at Netcompany leverer et solidt 4. kvartalsregn-  Lukkekurs (DKK) 352.8
skab med en vaekst omkring 7% og en driftsmargin (justeret ~ Markedsveerdi (DKKmio) 15.808
for Netcompany Banking Services) der sikrer, at selskabet lan- ~ Jyske Quant -

der sikkert indenfor guidanceniveauet for 2025 (vaekst 6-8%,  Value score -
driftsmargin 16-18%). Gruppen afslutter dermed 2025 i et ~ Quality score -
stabilt vaekst- og marginspor, og udsigterne til 2026 ser lo- ~ Momentum score -
vende ud. Vi forventer en guidance pa 5-10% omsaetnings-

vaekst og en driftsmargin pd 17-20% ekskl. NBS. Saerligt Stor-  Kursudvikling og relativ performance

britannien star til et markant lgft efter TSS-kontrakten, og
pipelineniDanmark ser god ud trods valgari 2026. Viforventer
desuden, at Netcompany opstarter et nyt aktietilbagekabs-
program pa DKK 500 mio. g

350 2%
-9%

250 -20%

Svag januar maned trods god nyhed

Netcompany-aktien har set et fald p& 7,3% mod en stigning i 200 -32%
OMX C25 p& 4%, som primaert nok kan tilskrives at nogle inve- Feb Mar Apr May Jun Kl Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb
storer har taget lidt jetoner af bordet efter et meget staerkt
kursridt de seneste maneder. Netcompany kunne ellers i ja-
nuar maned annoncere, at man skal levere bankplatformen til
OBOS-banken i Norge igennem NBS. Det nye samarbejde vl Selskabsbeskrivelse

bidrage til en starre tilstedeveerelse i det norske marked, oger  Netcompany er en dansk IT-konsulentvirksomhed, der ud-
et steerkt signal til markedet om at Netcompany — trods et vikler og implementerer “next generation” IT-lgsninger til
skuffende kundefrafald i 2025 — vil veere i stand til at tiltraekke  den private og offentlige sektor. Netcompany har blandt an-

Netcompany [ rel. omxc2s (RHs)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P

nye kunder til bankplatformen i fremtiden. det stdet for udviklingen og vedligeholdelsen af portalen
. Borger.dk, kommunikationsplatformen Aula, samt avance-
Investeringscase rede IT-systemer hos selskaber som Topdanmark, Novo

Netcompanys hgje organiske vaekstrater bgr kunne fasthol-  Nordisk og Kgbenhavns Lufthavn. Netcompany havde i
des laenge endnu i kernemarkederne i kraft af en staerk track- 2024 en omsaetning pa DKK 6.540 mio. og mere end 8000
record i Danmark og et betydeligt vaekstpotentiale i de uden-  ansatte.

landske kernemarkeder, ikke mindst ilyset af stigende fokus pa

digitalinfrastruktur og sikkerhed. Netcompanys hgje profitabi-  Risikofaktorer

litet i kernemarkederne har veeret udfordret i de seneste &r,
hvilket dog efterhanden er mere end afspejlet i aktiekursen, og
potentialet for forbedringer af profitabiliteten gennem starre @ Betydelige fejl pa IT-projekter med imageskade oglav
skala og kapacitetsudnyttelse ber i hgj grad veere til stede. Win-ratetil folge.

Veerdiansaettelsen ser lav ud i gjeblikket, bdde relativt til peer- o Manglende evne til at Igfte marginerne i udlandet til ni-
gruppen, ift. Netcompanys egen historik, og ift. vores funda-  yeguet i Danmark.

mentale veerdiansaettelse af aktien. Vi mener derfor aktien er o o N
attraktiv i gjeblikket. ® (Oget kompleksitet i organisationen og lavere profitabilitet

til falge.

® Manglende evne til at tiltraekke nyuddannede talenter.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 6.540 7.851 9.330 10.015
EBIT 786 536 1.277 1.541
Net Profit 468 283 954 1.159
Balance sum 8.072

Egenkapital 3.615 3.723 3914 3914
Indtjening per aktie (DKK) 9.8 6,0 213 275
Udbytte per aktie (DKK] 00 00 00 6,9
P/E (%) 34,5 56,0 158 12,3
KA1 (x) 4.5 30,2 28,7 28,7

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen

Kilde: Jyske Bank & Netcompany
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NKT

e Storordre til NKT og aftale om Energig Bornholm

o Lavere omsaetning ogindtjeningi Solutions i 2026

Stor ordre til NKT og aftale om Energis Bornholm

NKT er ar-til-dato oppe med 1,9%. NKT fik d. 19. januar den
endelige ordre fra SSEN pd Western Isles og Spittal-Peter-
head, som NKT tilbage ijuli 2024 indgik en kapacitetsreserva-
tionsaftale med. Ordren er dog veesentlig stgrre end hidtil
kommunikeret, hvilket skyldes omfanget af ordren. Derudover
har den danske og tyske regering indgaet en aftale om en de-
ling af udgifterne i forbindelse med etablering af Energig Born-
holm. Projektet er dermed rykket et stort skridt taettere pa at
blive en realitet.

Lavere omsaetning og indtjening i Solutions i 2026

NKT kommer med regnskab d. 25. februar. Fokus vil vaere ret-
tet mod forventningerne til 2026, hvor vi kigger ind i en lavere
omseetningi Solutions i takt med at omsaetningen fra Cham-
plain Hudson projektet falder bort og omfanget af mindre til-
leegsordrer normaliseres. Samtidig flager NKT ekstraomkost-
ninger forbundet med indkgringen af produktionen i Karls-
krona, hvor NKT stadig mangler at ansaette ca. 250 mand, hvil-
ket kommer til at koste pa indtjeningen. Vi vil derfor ikke saette
naesen op efter nogen markant fremgang i profitabiliteten i
Solutions allerede i 2026. For 4. kvartal 2025 forventer vi, at
NKT slutter aret i den hgje ende af guidance-intervallet, hvor-
for der er lagt op til en operationel indtjening pa EUR 85 mio. i
4. kvartal. Det er dog afspejleti forventningerne i markedet.

Investeringscase

NKT star med kapacitetsudvidelsen i Karlskrona godt positio-
neret til at fa andel i det attraktive vaekstpotentiale, der er pa
hgjspaendingsmarkedet 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 for-
ventes sdledes at overstige hgjspeendingskapaciteten pa
markedet frem mod 2030, hvilket lover godt for kvaliteten af
de ordrer, der tages ind. Der er derfor udsigt til et markant lzft
i profitabiliteten frem mod 2028, hvor NKT efter de seneste
ordreannonceringer har sikret 85 % af kapaciteten i 2028-
2030. Efter den seneste tids kursstigninger begynder prissaet-
ningen dog at se mere fair ud, og vi ser begraenset med kurs-
tiggere pa den korte bane, da vi skalindi2027/2028 for at vifor
alvor begynder at se effekterne af den seneste tids stigende
priser.

Udvalgte nggletal

EURm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 3.252 3.504 3.624 4.468
EBIT 240 274 272 379
Net Profit 337 240 220 300
Balance sum 4.859 5.423 5.857 5.255
Egenkapital 1.853 2.093 2.313 2.233
Indtjening per aktie (EUR) 6.3 4,5 41 5.6
Udbytte per aktie (EUR) 0,0 0,0 0,0 1.4
P/E () 11,0 239 261 19,1
K/ () 2.0 2.7 2.4 2,5

Kilde: Jyske Bank & NKT

JYSKE BANK

V>

NKT Hold
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 845
Lukkekurs (DKK) 787.5
Markedsveerdi (DKK mio.) 42.305
Jyske Quant Q3
Value score Q2
Quality score Q3
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance
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NKT Helding

B < omxcas RHs)
Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP
Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer

® Problemer med overveeltning af stigende metalpriser pa
kunderne

e Stigende konkurrence og prispres i markedet

® Lav kapacitetsudnyttelse

® Problemer i eksekveringen af projekterne

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

® Qkonomisk afmatning

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjaer
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Nordea

e Fornuftig udldnsveekst i godkendt 4. kvartalsregnskab

o Fornuftig start pa 2026

Fornuftig udlansvaekst i godkendt 4. kvartalsregnskab

Nordea aflagde 4. kvartalsregnskab den 29.januar, som bgd pa
et resultat pa EUR 1.157 mio., hvilket kun var moderat bedre
end markedets forventninger. Udlansvaeksten var ganske solid
med en udvikling pa 3% sammenlignet med sidste ar, primaert
drevet af erhvervskunder, mens omkostningsdisciplinen fort-
sat er intakt med et fald i omkostningerne pa 3% a/a. Nordeas
kapitalposition er fortsat staerk, og vi ser banken fastholde sine
langsigtede malsaetninger samt levere en attraktiv udlodning
de kommende ar. Samlet set bekraefter dette regnskab bille-
det af Nordea som en robust og veldrevet storbank i Norden.

Beskeden start pa 2026

Nordea er i januar maned oppe med 0,5% mod en tilsvarende
stigning pa 4% i OMX C25. Der er ikke noget overraskende
ved, at bankaktierne tager en lille pause efter et fremragende
kursridt i 2024 og 2025. Udsigterne for banksektoren — og
Nordea specifikt —i 2026 ser dog ganske fornuftige ud, med
fortsat udlansvaekst, robuste og moderat voksende nordiske
gkonomier og generelt hgj kreditkvalitet i udlansbegerne og
dermed forventede lave tab til fglge. Vi tror Nordea-aktien har
mere at byde pailgbet af 2026, men tiderne med de ekstremt
hgje afkast vi har set de seneste ar er nok ved at vaere forbi.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

EURm 2025 2026E 2027E 2028E
Indtjening fer skat 6.548 6.257 6.348 6.454
Nettoresultat 5.059 4.809 4.888 4.969
Balancesum 590919 621.813 643914 £658.628
Egenkapital 32.446 31.896 32311 32.831
Indtjening per aktie (EUR) 1 1 1 2
Udbytte per aktie (EUR) 09 09 10 10
PIE (%) 11,4 11,7 112 10,8
K71 (x) 1.8 n.m n.m n.m

Kilde: Jyske Bank & Nordea

JYSKE BANK

V>

Nordea Keb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 140
Lukkekurs (DKK) 123,5
Markedsvaerdi (DKK mio.) 424.079
Jyske Quant -
Value score -
Quality score .
Momentum score -
Kursudvikling og relativ performance
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Nordea

B < omxcas RHs)

Kilde Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
Selskabsbeskrivelse

Nordea er den stgrste finansielle virksomhed i Norden og en
af de stgrste banker i Europa med en tilstedevaerelse i 20
lande. Nordea leverer en bredt funderet og universal bank-

service til over 9 millioner privatkunder og ca. 600.000 er-
hvervskunder.

Risikofaktorer

o Negativ medieomtale og fortsat faldende kundetilfreds-
hed.

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

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

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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Novo Nordisk

o Hokuspokus - Wegovy pilleni fokus
e 2026 kan blive et udfordrende ar

Hokuspokus - Wegovy pillen i fokus

Aret er startet staerkt for Novo Nordisk, hvor aktien i januar er
steget 13,9 % - Investorerne synes at have "glemt” 2025 og
taget de positive briller pa for 2026, drevet af staerke (tidlige)
recepttal pa Wegovy-pillen. Efter blot to uger er der udstedt
over 20.000 recepter. Novo har dermed faet den gnskede
start, og de skal nu udnytte det 3-4 maneders forspring til Eli
Lilly p& fedmepillemarkedet. Stemningen blev dog mere udfor-
dret mod slutningen af januar pa grund af geopolitiske urolig-
heder vedrgrende Grgnland og de medfglgende toldtrusler og
faldende dollar. Selvom toldtruslerne er trukket tilbage, og den
forretningsmaessige effekt er begraenset (lokal produktion og
aftale om toldfritagelse), udger usikkerheden fortsat en poli-
tisk og makrogkonomisk risikofaktor for markedsstemningen.

2026 kan blive et udfordrende ar

Investorerne venter i spaending pa Novos vaekstforvent-
ninger for 2026 —vi ser enrisiko for, at den vil skuffe marke-
det. Viforventer, at Novo vil starte dret med en bred og for-
sigtig guidance for heldret—investorer kan nok godtindstille
sig pa negativ vaekst. Vaekstmaessigt bliver 2026 et ar med
betydelige modvinde: 1) fra patentudigbet pa semaglutid i
fem lande (Kina, Brasilien, Indien og Canada), 2) lavencifret
vaekstmodvind fra Most Favored Nation-aftalen med
Trump, 3) stigende konkurrence fra Eli Lilly og compoun-
derne. De positive elementer for 2026 er: 1) lanceringen af
Wegovy-pillen, 2) gget udbredelse af vaegttabsmedicin.

Investeringscase

2025 var ikke det ar, Novo habede pa, og forventningerne for
fremtidig veekst er fortsat under pres. 2026 bliver et udfor-
drende ar — formentlig med negativ vaekst. Vivurderer dog, at
detteienvis grad erindregnetimarkedet, og vi ser potentialet
for ekspansion af markedet for fedme (drevet af priselastici-
tet) til at drive Novos vaekst ud over 2026. @get tiltro til vaek-
sten vil gavne Novo-aktien. Et stemningsskifte kan udigses af:
1) solide produktlanceringer (Wegovy-pillen eller hgjdosis-
Wegovy), 2) fremgang i recepttallene for Wegovy og Ozempic,
og 3) forbedret opfattelse af CagriSema pa grund af head-to-
head-studiet mellem CagriSema og Zepbound (1. kvartal
2026). Risikoen er, at vaeksten bliver ved med at skuffe, og at
investorer kommer yderligere i tvivl om vaeksten pa leengere
sigt, hvor ogsa patentudlgbet pa semaglutid lureri2031-32.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 250.403 315.967 347.248 354.665
EBIT 128.339 132.250 141.460 146.078
Net Profit 100.988 105.041 112.163 114.172
Balance sum 465.795 597.302 667.927 684.030
Egenkapital 157.316 222967 279.760 297.791
Indtjening per aktie (DKK) 227 23,6 2572 25,7
Udbytte per aktie (DKK) 11,4 8,9 10,1 10,3
P/E () 275 16,5 154 151
K/ () 17,6 7.5 59 5.6

Kilde: Jyske Bank & Novo Nordisk

V>

Novo Nordisk Kagb
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 475
Lukkekurs (DKK) 3739
Markedsvaerdi (DKK mio.) 1.669.240
Jyske Quant Q2
Value score Q3
Quiality score Q1
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
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Novo Nordisk

B <. omxcas RHs)
Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer

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

e \Vrre end forventet prispres pga. f.eks. regulering, biosi-
milaer konkurrence, patentudigb.

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

® Pget konkurrence i GLP-1 og fedme fra bl.a. Eli Lilly.
o Skuffende kliniske resultater.

e Negative valutabevaegelser, saerligt USD/DKK.

Senior Aktieanalytiker, Henrik Hallengreen Laustsen
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Novonesis

o Endnu et solidt kvartal fra Energy-forretningen

o Strukturelle vaekstdrivere supplerer forretningen

Endnu et solidt kvartal fra Energy-forretningen

Na&r Novonesis offentligger regnskab for fjerde kvartal, ventes
det at afspejle en stabil udvikling med fortsat styrke i
Energy-forretningen. | USA 1a aetanolproduktionen i fierde
kvartal 1,3 % hgjere end aret for pa trods af et svaert sammen-
ligningsgrundlag, og udviklingen overstiger fortsat EIA's for-
ventninger. Indien har allerede naet et blandingsmal pa 20 %
og sigter nu mod 27 %, mens Brasilien overvejer at haeve sine
mandater fra E30 til E35. Det giver et bredere og mere robust
efterspgrgselsfundament og reducerer selskabets afhaengig-
hed af 1.-generationsaetanol i USA.

Strukturelle vaekstdrivere supplerer forretningen

De strukturelle ‘drivere'inden for biobraendstoffer suppleres af
en stabil udvikling i Food and Beverage, Human Health og pa
flere vaekstmarkeder, hvor efterspgrgslen fortsat er positiv.
Samtidig overvejer Indien at indfgre krav om 1 % bioaetanol i
flybreendstof inden 2027, stigende til 5 % inden 2030, hvilket
kan dbne et nyt markedsben for avancerede enzymer. Pa lzen-
gere sigt kan enzymbaseret genanvendelse af plast blive en
yderligere vaekstmulighed, hvor samarbejdet med Carbios vi-
ser lovende takter. Udviklingen af fuldskala r-PET-anlaegi Kina
og Frankrig kan over tid udvide Novonesis' adresserbare mar-
ked.

Investeringscase

Novonesis' vaeksteventyr vil i de kommende ar blandt andet
veere understettet af den stigende efterspgrgsel pa baeredyg-
tige og naturlige biologiske I@sninger, hvor selskabet qua deres
staerke kunderelationer, enorme biologiske veaerktgjskasse —
med mere end 10.000 aktive patenter og 100.000+ enzym- og
mikrobielle stammer —et solidtry, en enorm produktionskapa-
citet og et konstant fokus pa at optimere og udbygge kompe-
tencer har en staerk konkurrencemaessig fordel. Vier overbe-
viste om, at selskabets vaekst- og marginprofil fortsat vil vaere
blandt den hgjeste pa tveers af industrien, hvilket ber veere un-
derstgttende for, at aktien fortsat handler med en signifikant
veerdiansaettelsespreemie relativt til industrigruppen, ogsa
hgjere end historiske niveauer.

Udvalgte nggletal

EURm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 3.946 4.178 4546 4915
EBIT 869 902 1.026 1.335
Net Profit 277 656 745 969
Balance sum 15.196 17.112 17.124 17.196
Egenkapital 11.176 11.686 12.215 12.697
Indtjening per aktie (EUR) 0,7 1.5 1,7 23
Udbytte per aktie (EUR) 0,6 0,2 0,3 0,9
P/E (x) 819 356 314 24,2
K/ () 2,0 19 19 18

Kilde: Jyske Bank & Novonesis

V>

Novonesis Kagb
Sektor Materialer
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 550
Lukkekurs (DKK) 407,7
Markedsvaerdi (DKK mio.) 190.925
Jyske Quant Q4
Value score Q4
Quiality score Q4
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance
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Novonesis [} rel. omxcas (RHs)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L.P.
Selskabsbeskrivelse

Novonesis er en sammensmeltning af Chr. Hansen og No-
vozymes. Selskabet er en veldiversificeret innovations- og
markedsleder, der har oparbejdet en staerk konkurrence-
maessig fordel qua deres staerke kunderelationer, enorme
biologiske veerktgjskasse med mere end 10.000 aktive pa-
tenter og 100.000+ enzym- og mikrobielle stammer, et so-
lidt ry, en enorm produktionskapacitet 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 teknologiske know-
how inden for bakterie-kolonier/mikrober kan der lases op
for et potentiale, de enkelte selskaber hverisaer ikke har haft,
da udvikling af nye og innovative produkter nu kan forega pa
tveers af forretninger. Trends som stigende befolkning og
velstand sikrer markedsvaekst.

Risikofaktorer

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

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

® Svaekkelse af hovedvalutaerne USD, EUR og CNY.

e Langsommere end ventet vaekst og forvaerring af kun-
dernes underliggende markeder.

® | angsommere end ventet penetrering pd Emerging Mar-
kets

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum
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Pandora

e Hard start pa aret for Pandora

e Fortsat modvind fra sglvpriserne

Hard start pa aret for Pandora

Pandora har faet en sveer start pa aret, hvor aktien er nede
med over 30 % ar til dato. Aktien er hardt ramt af de kraftigt
stigende sglvpriser, der fortsaetter med at saette nye rekorder.
Pandora har derudover veeret ude og nedjustere forventnin-
gerne for 2025, hvilket stiller spgrgsmal ved vaekstudsigterne
gaendeindi 2026, ikke mindst set i lyset af vaekstafmatningen
i Nordamerika, der har vaeret den store traekhest for vaeksten i
2025.

Fortsat modvind fra sglvpriserne

Pandora kommer med regnskab d. 5. februar. Den veerste
spaending omkring tallene er dog taget ud efter nedjusterin-
genijanuar, hvorfor fokus vil rette sigmod vaekstudsigterne for
2026. 2026 bliver dog ikke noget godt ar for Pandora, hvor
0gsa de stigende sglvpriser kommer til at treekke ned i indtje-
ningen. Selv om Pandora har afdaekket en stor del af sglvfor-
bruget for 2026 (mere end 75%), vil Pandora stad med en yder-
ligere modvind, hvis sglvprisen bliver liggende oppe pa det nu-
veerende niveau. Den stgrste usikkerhed er dog 2027, hvor
markedets estimater er blevet revideret ned med 30%. Sglv-
priserne fortsaetter dog med at saette nye rekorder, hvilket
laegger yderligere pres pa indtjeningsmarginen, hvorfor esti-
materne er forbundet med stor usikkerhed.

Investeringscase

Pandora star overfor store udfordringer, hvor den faldende for-
brugertillidi USArisikerer at pavirke salget negativt, ligesom de
kraftigt stigende sglvpriser laegger pres pa indtjeningen. Pan-
dora har igangsat initiativer med henblik pa at mindre ekspo-
neringen mod sglv, men bliver sglvpriserne liggende oppe pa
det nuvaerende niveau kommer det til at ramme indtjeningen
hardt. Det er dog afspejlet i prisen, og historisk har perioder
med kraftige stigninger i sglvpriserne veeret efterfulgt af peri-
oder med fald, hvilket vi ogsa forventer vil ske denne gang. Ti-
mingen er dog usikker, og vi kan ikke afvise, at sglvpriser kan
kgre yderligere op pa denkorte bane, hvis den geopoliske usik-
kerhed fortsaetter. Pandora 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.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 31.681 32.579 34636 36.367
EBIT 7.974 7.809 7.328 7.985
Net Profit 5226 5.120 4.757 5.253
Balance sum 27.757 27.679 27.131 27.176
Egenkapital 5.507 5.051 4.239 4.036
Indtjening per aktie (DKK) 64,9 67.1 66,4 78,0
Udbytte per aktie (DKK] 20,0 21,2 210 246
P/E (%) 88 85 86 7.3
KA1 (x) 8.2 7.6 8,5 8.4

Kilde: Jyske Bank & Pandora

JYSKE BANK

V>

Pandora Kob
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 880
Lukkekurs (DKK) 517.4
Markedsvaerdi (DKK mio.) 40.875
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quality score Q1
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
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Pandora

B < omxcas RHs)

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

Risikofaktorer
e En normaliseringi smykkesalget i USA.

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

® Enaggressiv udbygning af butiksnettet kan kannibalisere
omsaetningenide eksisterende butikker.

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

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjaer
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Rockwool

o DekonsolideringiRusland presser Rockwool

e Fokus pa guidance for 2026

Dekonsolidering i Rusland presser Rockwool

Rockwool er ar til dato nede med 4,9%, hvilket iszer skyldes ud-
meldingen om, at Rockwool har mistet kontrollen over deres
russiske aktiver. Det sker efter, at Putin har underskrevet et de-
kret, der ggr, at ledelsen af Rockwools russiske datterselskab
overtages af JSC Construction Assets Development. Rock-
wool veelger derfor at dekonsolidere alle russiske aktiviteter og
nedskrive veerdien til nul. Rockwool har 4 fabrikker i Rusland,
deri 2025 omsatte for EUR 261 mio. Rusland stod derfor for
7% af omsaetningen og hele 14% af driftsindtjeningeni 2025.
Det er derfor et hardt slag for Rockwool, men markedet har
ikke veeret villige til at betale fuld pris for de russiske aktiver pga.
risikoen for en nationalisering og det faktum, at Rockwool
igennem laengere tid ikke har kunnet fa likvider ud af landet.

Fokus pa guidance for 2026

Rockwool kommer med regnskab d. 4. februar, hvor fokus Vil
veere pa guidance for 2026 og yderligere detaljer omkring de-
konsolideringen af de russiske aktiver, der ventes at fore il
nedskrivninger i omegnen af DKK 3,5 mia. Vivil dog ikke saette
naesen op efter en bedring i omsaetningsveeksten ilokalvaluta
allerede i 4. kvartal, da konstruktionsaktiviteten i Canada og
Rusland fortsat er udfordret. Samtidig kommer nedlukningen
af fabrikkeni Schweiz til at treekke nedisalget. Viforventer der-
for en svag negativ omsaetningsvaekstilokalvalutai 4. kvartal -
palinje med selskabets guidance og markedets forventninger.

Investeringscase

Efterspgrgslen efter stenuld er drevet af en raekke langsigtede
trends, der er med til at understgtte efterspgrgslen efter
Rockwools produkter pa laengere sigt. Blandt de vigtigste kan
naevnes 1) et sget fokus pa energieffektivitet, hvor 40% af
energiforbrugeti EU kommer fra bygninger; 2) et gget fokus pa
brandsikkerhed; 3) en @get urbanisering og 4) en substitution
veek fra plastikbaserede materialer over imod mere naturlige
produkter som stenuld. P& kort sigt vil nybygningsaktiviteten i
Europa fortsat vaere svag, men vi ser spaede tegn pa bedring i
Frankrig og Tyskland, hvor antallet af byggetilladelser igen be-
gynder at pege pilen opad. Samtidig ser vi mulighed for, at in-
frastrukturinvesteringerne i Tyskland langsomt, men gradvist
begynder at sld igennem pa tallene. Vi forventer derfor at se
enbedringikonstruktionsaktiviteteni2026. Samtidig er aktien
faldet paent tilbage, hvorfor prissaetningen ser attraktiv ud.

Udvalgte nggletal

EURm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 3.855 3.824 3.649 3.868
EBIT 677 557 528 560
Net Profit 550 437 415 439
Balance sum 3.888 3.538 3635 5829
Egenkapital 3.085 2.716 2.838 2.996
Indtjening per aktie (EUR) 2.5 2.0 1.8 2.0
Udbytte per aktie (EUR) 0,8 0,6 0,6 0,6
P/E (x) 135 135 149 140
KA1 (x) 2.4 2,1 2,1 19

Kilde: Jyske Bank & Rockwool

JYSKE BANK

V>

Rockwool Keb
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 250
Lukkekurs (DKK) 2059
Markedsvaerdi (DKK mio.) 43.692
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quiality score Q1
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance
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Rockwool [ rel. oMxcazs (RHs)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance L P
Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
® Opbremsningiden globale vaekst.

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

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

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

e Faldiolieprisen gger konkurrenceevnen i skumplast.

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjaer
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Royal Unibrew

¢ MomentumiNorden fortsaetter

o Steerkerelgnsomhed og et mere fokuseret 2026

Momentum i Norden fortsaetter

Na&r Royal Unibrew preesenterer regnskabet for Q4, ventes det
at afspejle samme stabile udvikling som i tredje kvartal. Gen-
opretningen i Finland fortsaetter, og toplinjen styrkes i Norge,
hvor Sarpsborg-lukningen og integrationen af Solera beveeger
sig som planlagt mod et cash ROIC-malpa 10 %i2026. | Vest-
europa er ltalien fortsat en klar styrkeposition, og udfasningen
af lavmargin private-label produktion forbedrer indtjeningen.
Pepsi-samarbejdet omkring snacks er nu ophart og reducerer
omsaetningen med ca. 3,5 % i 2026, men pavirker hverken vo-
lumener eller EBIT.

Steerkere lIonsomhed og et mere fokuseret 2026

Ind i 2026 star Royal Unibrew med et tydeligere fokus pé lan-
somhed, drevet af effektiviseringer, insourcing-initiativer i Be-
Lux og fortsat fremdrift mod 10 % cash ROIC i bade Norge og
BeNelux. International forbliver pavirket af valutamodvind,
men vaeksten pa det afrikanske glmarked er steerk, understgt-
tet af markant stigende sellout. Med insourcing, effektiviserin-
ger og feerre lavmarginaktiviteter har selskabet et solidt ud-
gangspunkt for et driftsmaessigt staerkere 2026. Der ventes
samtidig igangsaettelsen af et aktietilbagekgbsprogram for
omkring DKK 250 mio. i forleengelse af regnskabsaflaeggelsen.

Investeringscase

Stgrste usikkerhedspunkt for Unibrew er fortsat forbrugernes
reaktion pa den makrogkonomiske udvikling samt de igang-
vaerende integrationer af Vrumona og San Giorgio. Vores ba-
sisscenarie er, at forbrugsmgnstret ikke aendres markant,
mens integrationen af Vrumona og San Giorgio vilgavne kapa-
citetsudnyttelsen, hvilket sender lovende signaler for indtje-
ningsforbedringer i de kommende &r. | en tid, hvor vaeksten i
drikkevaresektoren generelt er under pres, seerligt salget af
traditionel g, fremstar Royal Unibrew som et steerkt kort med
deres ambitigse langsigtede vaekstmalsaetninger om en orga-
nisk EBIT-vaekst pa 6-8%. Lykkes det for selskabet af indfri
malsaetningen, ber det alt andet lige vaere nok til at Izfte aktien
tilbage mod historiske vaerdiansaettelsesniveauer.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 15.036 15.954 16.090 16.759
EBIT 1.968 2.184 2.332 2.503
Net Profit 1.494 1.498 1.617 1.765
Balance sum 17.886 18.557 19.333 20.360
Egenkapital 6.408 6.847 7.656 8.538
Indtjening per aktie (DKK) 29.2 29.8 322 352
Udbytte per aktie (DKK) 15,0 16,1 16,1 17,6
P/E (x) 17,0 19,8 183 16,8
KA1 (x) 4,0 4.3 38 3,4

Kilde: Jyske Bank & Royal Unibrew

JYSKE BANK

V>

Royal Unibrew Kob
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 590
Lukkekurs (DKK) 581
Markedsvaerdi (DKK mio.) 29.166
Jyske Quant Q2
Value score Q3
Quality score Q2
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP
Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
® Yderligere stigninger i rdvare- og energipriserne.

® Markant downtrade blandt forbrugerne.

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

® Licensaftaler med Heineken eller PepsiCo stoppes.

e Hardere konkurrence, som vil presse volumenvaeksten og
markedsandele.

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

Senior Aktieanalytiker, Haider Anjum
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Tryg

e 4 kvartalsregnskab pa linje med planen

e Svagstart pa aret for Tryg-aktien

4. kvartalsregnskab pa linje med planen

Trygs 4. kvartalsregnskab understregede endnu engang den
stabile forudsigelighed, der kendetegner Tryg. Med et forsik-
ringsresultat pa DKK 7,9 mia. og en combined ratio pa 80,3%i
2025, er Tryg allerede teet pa 2027-malsaetningen, om end
aret ngd godt af usaedvanligt lave stor- og vejrligsskader. Der-
for tror vi,—under normale skadesniveauer —at Tryg skal bruge
hele strategiperioden frem mod 2027 for at indfri malsaetnin-
gen pa et forsikringsresultat pa DKK 8-8,4 mia. endegyldigt.
Det er med det annoncerede aktietilbagekabsprogram pa
DKK'1 mia. tydeligt, at Trygikke har travit med at udlodde over-
skydende kapital i ét stort hug, men gradvist bevaeger sig ned
mod sin kapitalmalseetning - det ser vi ikke det store problem
i, da niveauet af overskydende kapital ikke har potentiale til at
flytte veesentligt pa aktiekursen.

Svag start pa aret for Tryg-aktien

Tryg-aktien har i januar maned set et fald pa hele 7% mod en
stigning i OMX C25 pa 4%. Det store fald kan i hgj grad tilskri-
ves bekymringer om selvkgrende bilers effekt pa forsikrings-
praeemierne. Vi har laeenge set selvkgrende teknologi som en
sky i horisonten for forsikringsselskaberne, men det vil tage
flere ar, for alle bilproducenter har selvkgrende software til ra-
dighed i alle bilmodeller og adoptionsraten vil formentligt ske
meget gradvist over mange ar. Vivurderer derfor, at antal kilo-
meter kgrt med reelt selvkgrende funktioner slaet tili den dan-
ske bilpark vil veere meget lavt i de kommende ar.

Investeringscase

Attraktiviteten af Trygs stabile forretningsmodel, solide
vaekstudsigter i flere af Trygs segmenter og et strategisk for-
nuftigt 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, bade pa forsikringsdrif-
teni 2025, og perspektiverne for vaekst, indtjening og udlod-
ning i den neaeste strategiske periode fra 2025 til 2027, som
blev praesenteret pa kapitalmarkedsdagen i december. Tryg er
ikke dyrt prisfastsat malt pd en 12 mdr. fremadskuende P/E-
multipel, hverken ift. egen historik eller relativt til peer-grup-
pen, ogvimener 0gsa, at en preemie til peer-gruppen bgr vaere
berettiget. Dette, sammenholdt med stabile, men moderate,
vaekstudsigter ggr, at vi ser afkastpotentialet som behersket
positivti gjeblikket.

Udvalgte nggletal

DKKm 2025 2026E 2027E 2028E
Bruttopraemieindtzegter 38.596 40.323 42.195 43.461
leknisk resultat 7.324 7.836 8.040 8.284
Nettoresultat 5.003 5.211 5.473
Balance sum 104.375

Egenkapital 38.864

Indtjening per aktie (DKK) 8.2 86 9.1
Udbytte per aktie 7.8 8.2 8.4 8.6
P/E (%) 19,4 187 17,6
K/ (x) 9.8 n.m n.m n.m

Kilde: Jyske Bank & Tryg

JYSKE BANK

V>

Tryg Hold
Sektor Finans
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 170
Lukkekurs (DKK) 160,8
Markedsveerdi (DKK mio.) 98.309
Jyske Quant -
Value score -

Quiality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg Finance LP
Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer

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

® \Valutakursbevaegelser (norske og svenske kroner).
® \/edvarende hgijt niveau af vejrrelaterede skader

e | avere aflgbsresultat.

Senior Aktieanalytiker, Anders Haulund Vollesen
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Vestas

o Positive nyheder til Vestas

e Fokus pa forventningerne til 2026

Positive nyheder til Vestas

Vestas erindtil videre i ar oppe med 7,5% trukket op af en over-
raskende steerk ordreindgang og positive udmeldinger fra Eu-
ropa, der har planer om at udbygge havvindmgllekapaciteteni
Nordsgen med 100 GW inden 2040. En del af stigningen kan
desuden tilskrives positive nyheder fra Storbritannien, hvor re-
sultatet pa den seneste auktionsrunde pa havvind viste en til-
deling pa 8,4 GW. Blandt de vundne projekter er RWE's Norfolk
Vanguard East og West, som Vestas er valgt som foretrukken
leverandgr af. Vi ser derfor mulighed for, at der meget snart
kan komme ordretildelinger til Vestas.

Fokus pa forventningerne til 2026

Vestas kommer med regnskab d. 5. februar, hvor fokus vil veere
pa forventningerne til 2026. Meget tyder pa, at Vestas er godt
pa vej til at levere pa guidance for 2025 og formentlig den gvre
halvdel af intervallet. Vi vil dog ikke saette naesen op efter
samme marginforbedring, som normalt, da offshore og ser-
vice kommer til at traekke ned i indtjeningen i 4. kvartal. Vores
forventninger til driftsindtjeningen ligger séledes 5% lavere
end konsensus, men alles gjne vil vaere rettet mod guidance
for 2026. Viforventer, at Vestas vil guide for en omsaetning pa
EUR 19-21 mia. og en EBIT-margin pd 6-8% - en anelse lavere
end konsensus, men uden at det bgr give anledning til de store
bekymringer.

Investeringscase

Vestas er parette vej i forhold til at genetablere indtjeningsev-
nen, hvor vi forventer en gradvis bedring i profitabiliteten hen
over de naeste par ar i takt med, at omkostningerne til indke-
ring af produktionen pa den nye havvindmelle falder bort og
serviceforretningen vender tilbage til mere normale indtje-
ningsniveauer. Samtidig star Vestas med en rekordhgj ordre-
bog, der er med til at sikre aktivitetsniveauet de naeste 2 ar,
hvor vikigger ind i en stigende volumen anfgrt af Tyskland. Ve-
stas har dog behov for at sikre flere ordrer for at fylde kapaci-
teten i USA efter 2027. Det er derfor afggrende, at flere pro-
jekter starter konstruktion op inden deadlinen d. 4. juli 2026,
hvis Vestas skal undga et fald i aktivitetsniveauet i 2028. Den
langsigtede veeksthistorie er dog intakt, understattet af den
igangvaerende elektrificering og en reekke ambitigse malsaet-
ninger fra verdens fgrende lande, der forventes at saette skub
i udbygningen af vindkraft bade pa land og til havs.

Udvalgte nggletal

EURm 2025 2026E 2027E 2028E
Revenue 17.295 18.834 20721 24.403
EBIT 794 1.051 1.493 2.062
Net Profit 494 721 1.070 1.515
Balance sum 24.644 25.752 28.397 33.003
Egenkapital 3.542 4.148 5.175 6.626
Indtjening per aktie (EUR) 0.5 0,7 1,1 1.5
Udbytte per aktie (EUR) 0,1 0,0 0,1 0,1
P/E (x) 26,8 34,6 233 16,4
K/ () 3.7 5.8 4,6 3,6

Kilde: Jyske Bank & Vestas

V>

Vestas Hold
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 195
Lukkekurs (DKK) 178
Markedsveerdi (DKK mio.) 179.756
Jyske Quant Q2
Value score Q2
Quality score Q3
Momentum score Q2
Kursudvikling og relativ performance
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Kilde Jyske Bank & Bloomberg Finance L P

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer

e Afdeempet efterspgrgsel pga. tilbageholdenhed blandt
kunderne eller stramnmere finansieringsvilkar.

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

® Hgjere toldsatser pdimport af ravarer og komponenter til
USA.

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

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

Aktieanalytiker, Senior Vice President, Janne Vincent Kjaer
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Danske aktier = Z£ndringer siden sidst (31-12-2025)

Selskab Aktuel kurs Aktuelt kurs-mal Tidligere kursmal Dato for a@ndring af kursmal Anbefaling Tidligere anbefaling Dato for ndring af anbefaling Analytiker

AP Meller - Maersk 14845 (DKK) 10000 (DKK) 11000 (DKK) 21-01-2026 Saelg - - Haider Anjum

Alm Brand 18.46 (DKK) 18.5 (DKK) - - Hold - - Anders Haulund Vollesen
Carlsberg 848 (DKK) 950 (DKK) - - Kab - - Haider Anjum
Coloplast 547.4 (DKK) 720 (DKK) - - Kab - - Henrik Hallengreen Laustsen
Danske Bank 314 (DKK) 340 (DKK) 250 (DKK) 16-01-2026 Hold - - Anders Haulund Vollesen
Demant 229 (DKK) 300 (DKK) - - Kabh - - Janne Vincent Kjaer
DSV 1743 (DKK) 1800 (DKK) - - Kab - - Haider Anjum
Genmab 2088 (DKK) 2300 (DKK) 2000 (DKK) 15-01-2026 Hold - - Henrik Hallengreen Laustsen
GN Store Nord 111.8 (DKK) 145 (DKK) - - Kab - - Janne Vincent Kjaer

ISS 235.6 (DKK) 230 (DKK) - - Kab - - Anders Haulund Vollesen
Netcompany 332.8(DKK) 375 (DKK) - - Kab - - Anders Haulund Vollesen
NKT 787.5 (DKK) 845 (DKK) - - Hold - - Janne Vincent Kjaer
Nordea 123.5(DKK) 140 (DKK) 120 (DKK) 20-01-2026 Keb - - Anders Haulund Vollesen
Novo Nordisk 3739 (DKK) 475 (DKK) - - Kab - - Henrik Hallengreen Laustsen
Novonesis 407.7 (DKK) 550 (DKK) - - Kab - - Haider Anjum
Pandora 517.4 (DKK) 880 (DKK) 1100 (DKK) 12-01-2026 Kab - - Janne Vincent Kjaer
Rockwool 205.9 (DKK) 250 (DKK) 265 (DKK) 14-01-2026 Kab - - Janne Vincent Kjaer
Roval Unibrew 581 (DKK) 590 (DKK) - - Kab - - Haider Anjum

Tryg 160.8 (DKK) 170 (DKK) - - Hold - - Anders Haulund Vollesen
Vestas 178 (DKK) 195 (DKK) 200 (DKK) 20-01-2026 Hold Keb 20-01-2026 Janne Vincent Kjaer

Kilde: Jyske Bank

Se historiske anbefalingsaendringer her
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Vigtig Investorinformation

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

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

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig radgivning.

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

Interessekonflikter

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

Herudover ma analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifom. sygdom, forret-
ninger o.l. sd 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 anbefalingeni
analysen 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 sterste barsnoterede selskaber malt pa markedsvaerdi. Gennem en kvantitativ analyse scores selskaberne ud fra 23 nggletal og rangeres efterfgl-
gende inden for tre klassiske og veldokumenterede faktorer:

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

De tre faktorer ligeveegtes herefter til en samlet Quant score, som danner baggrund for anbefalingen. Den samlede Quant score rangerer selskaberne inden for fem kvintiler. Kvintilet
Q1 er de 20 % bedst scorende selskaber, altsd dem med den hgjeste samlede score. Kvintilet Q5 er omvendt de 20 % darligst scorende selskaber etc. Jyske Quant Global Large Cap
Equities er baseret pa en grundig og veldokumenteret metode med staerke historiske resultater. Jo bedre rangering, desto stgrre er sandsynligheden for at opleve et positivt meraf-
kast. Modellen ekskluderer Finans og Forsyning, da begge sektorer vurderes at vaere signifikant anderledes end andre sektorer. Blandt andet som fglge af regulering og selskabernes
typiske kapitalstruktur. Samtidig er der store forskelle mellem industrierne inden for disse sektorer. Jyske Bank foretager ikke en fundamental vurdering eller en risikovurdering af
selskabet, hvorfor der 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
lgbende vores anbefalinger. Det afggrende for, hvornar vi sendrer en anbefaling fra Keb eller Staerk Kgb til Hold eller Seelg, vil veere analytikers vurdering af selskabet.

Jyske Bank anvender en eller flere af falgende modeller:

. Discounted cash flow model (DCF-model): | denne model veerdiansaettes selskabet pa baggrund af de forventede fremtidige frie pengestremme, som selskabets drift
genererer. Veerdiansaettelsen opdeles i hhv. en budgetperiode, bestdende af 10 &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 beregnes ved en simpel tilbagediskontering af de frie
pengestrgmme i de enkelte ar med de relevante kapitalomkostninger, WACC. Veerdien beregnes saledes:

NPV af budgetperiode (EV) = ¥ " (+-0) (FCF1/(1+WACC)®)

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

. Dividendemodel: | enkelte tilfeelde 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 konkur-

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

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

Anbefalinger pa enkeltselskaber: Handelsidéer

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

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

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

o Fglgende modeller kan benyttes, hvis det findes vaerdiskabende:

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

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

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.
Anbefalingsbegreber

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

. Q1: Steerkt keb, da der er storst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig bedre end markedet.
. Q2: Kab, da der er moderat sandsynlighed for, at selskabet klarer sig bedre end markedet.

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

. Q4: Seelg, da der er moderat sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.
. Qb5: Seelg, da der er stgrst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.

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

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber
Vores anbefalingsstruktur bestar af de fire anbefalinger, Steerkt Kab, Kab, Hold og Seelg. Disse giver en geeldende anbefalingsstruktur, der ser
saledes ud:

Anbefaling Absolut Afkast
Staerkt keb >20%

Kab 10-20%

Hold 0-10%

Seelg <0%

Kilde: Jyske Bank

Vores anbefalinger bliver bestemt ud fra en vurdering af det forventede afkast de kommende 12 mdr. Det forventede afkast er forskellen mellem den aktuelle kurs og vores 12 mdr.'s
kursmal (vores kursmal er inklusive dividender i perioden). Kursmalet afspejler det potentiale, 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 eendret, ogsa selvom kursstigninger har bragt kursen "for taet”
pa kursmalet. Vi vil derfor eksplicit gare opmaerksom pa, hvis vi aendrer vores anbefaling, mens en aendring af kursmalet ikke n@dvendigvis medferer en ny analyse eller kommentar.

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

Opdatering af analysen
Analyser, anbefalinger og ad hoc publikationer opdateres ikke. | stedet offentligggres en ny publikation, ndr og hvis Jyske Bank finder det n@dvendigt. Kvantitative anbefalinger pa
enkeltfondskoder opdateres Igbende. 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. Anferte risikofaktorer og/eller felsomhedsberegninger 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 far omkostninger og skattemaessige forhold, da afkast efter omkostninger og skattemaessige forhold, vil vaere
individuelt afhaengig af kunde-, opbevarings-, volumen-, markeds-, valuta- og produktspecifikke vilkar. Det er ikke givet, at et anfert forventet fremtidigt afkast vil stemme overens
med den faktiske udvikling. De anfgrte forventede, fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores vurdering.

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

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

Flere informationer
| analyser og anbefalinger kan der blive henvist til andre analyser og anbefalinger. | sddanne tilfeelde vil der veere 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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