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A.P. Mgller - Maersk

e Steerkt tredje kvartal

e Fortsat faldende fragtrater

Steerkt tredje kvartal

Meersk offentliggjorde deres resultater for Q3'23 den 21. okto-
ber, og de var markant bedre end forventet med et EBITDA-re-
sultat pd USD 4,8 mia.. Samtidig opjusterede Maersk deres
2024-guidance, hvor de nu forventer et EBITDA pd USD 11,0-
11,5 mia. (tidl. USD 9-11 mia.). Det betyder implicit, at Maersk
forventer et fald i indtjeningen pa 43 % i fierde kvartal relativt til
tredje kvartal. Ifglge Maersk er deres steerke resultater i tredje
kvartal drevet af en kombination af staerk efterspgrgsel og haje
fragtrater, understgttet af situationen i Det Rgde Hav. Maersks
aktiekurs faldt p& offentliggerelsen formentlig drevet af de fort-
sat dystre udsigter.

Fortsat faldende fragtrater

Siden medio 2024 er spotraterne faldet med over 40 %, og den
faldende tendens kommer formentlig til at fortsaette i resten af
fierde kvartal og indtil 2025. Spotraterne fortsaetter med at
falde pa grund af indsaettelsen af ny kapacitet og svagere efter-
spgrgsel, og der ligger en latent risiko for, at de allerede dystre
udsigter bliver markant forveerret, nar/hvis situationen i Det
Rgde Hav Igses.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

USDm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 51.065 53.365 48.929 50.703
Res. Primeer drift 3934 4.796 270 1.142
Nettoresultat 3.908 3.952 -211 591
Balance sum 82.100 81.775 81.565 81.471
Egenkapital 55.090 51.229 52.483 53.411
Indtjening per aktie (DKK) 1.693,7 1.712,9 -91,5 256,0
Udbytte per aktie (DKK) 4.300,0 685,2 150,0 150,0
P/E (x) 7.4 6,1 n.m. 40,9
K/1(x) 0,5 0,5 0,5 0,5

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

¢y JYSKE BANK

A.P. Mgller - Maersk Hold
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 12500
Lukkekurs (DKK) 10015
Markedsveerdi (DKK mio.) 155.161
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quiality score Q4
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance

DKK
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12050 8%

10150 -9%
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A.P. Mgller - Maersk @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bark & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

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

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

Senior Analyst, Morten Holm Enggaard, Research




Alm. Brand

e Fokus pa 3. kvartalsregnskab

o Stigningitakserede motorskaderiseptember

Fokus pa 3. kvartalsregnskab

Alm.Brand aflaegger regnskab den 7. november for 3. kvartal, og
viforventer et ret udramatisk regnskab. Vispar, at veekstenifor-
sikringsindtaegterne igen kommer til at ligge omkring de 5 %, pri-
meert drevet af Privat, hvor der erimplementeret prisstigninger
seerligt pd motor- og indboforsikringer. Disse prisstigninger er
ikke et seertilfeelde for AlIm. Brand, men udtrykker derimod en
generel udvikling blandt forsikringsselskaberne. Efter et overra-
skende svagt 2. kvartal, tror vi, Aim. Brand vil fremvise et mere
normaliseret 3. kvartal i den underliggende erstatningsprocent,
understgttet af en mere spiselig stigning i motorskadefrekven-
seniDanmark pd 6 % a/ai 3. kvartalmod 14 % &/ai 2. kvartal. Vi
forventer desuden, at vejrligsskader og storskader kommer ind
pa nogenlunde normale niveauer, og modellerer et forsikrings-
resultat pad DKK 390 mio. i 3. kvartal.

Stigning i takserede motorskader i september

De nyeste data for takserede motorskader i Danmark viser en
stigning pa knap 10 % ar/ar for september maned. Denne udvik-
ling kommer ellers efter en august maned, hvor vi sé et fald pd 5
%. Viser fortsat, at vackstenitakserede motorskader har afkob-
let sig markant fra vaeksten i antal biler pa vejene, og dette vil, alt
andet lige, have en negativ effekt pa indtjeningsevnen for Alm.
Brand. Derfor er prisjusteringerne et afggrende greb, sa prae-
mieindtaegterne lgbende matcher risikoen pd motorforsikrings-
policerne.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Bruttopreemieindtsegter 11.784 11.391 11.639 11.960
Teknisk resultat 1.412 1.386 1.848 1.973
Nettoresultat 616 706 1.060 1.218
Balance sum 35.562 36.722 38.077 38.518
Egenkapital 13,944 12.257 10.342 10.344
Indtjening per aktie (DKK) 0,4 0,5 0.8 0,9
Udbytte per aktie 06 0.8 09 10
P/E (x) 30,6 29 17 15
K/1(x) 14 17 2,0 2,0

Kilde: Jyske Bank & Alm. Brand

¢y JYSKE BANK

Alm. Brand Keb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 16
Lukkekurs (DKK) 13,34
Markedsveerdi (DKK mio.) 20.559
Jyske Quant -
Value score -

Quiality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK
15 48%
14 38%
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Alm.Brand @ rel. OMXC25 (RHS)
Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e De annoncerede synergieffekter ved opkgbet bliver
ikke realiseret.

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

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

o Strukturelt hgjere niveau af vejrskader som fglge af
klimaforandringer.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research




Carisberg

e 3 kvartal var ikke imponerende

o Godlangsigtetinvesteringsmulighed

3. kvartal var ikke imponerende

Carlsberg har de seneste maneder haft store vaekstudfordrin-
geriKina, hvilket ogsa afspejlesikursen. Carlsberg-aktien er den
seneste maned faldet -5,8 % sammenlignet med OMX C25, der
er faldet -3,4 %. Carlsberg afsluttede dog oktober af med et
regnskab som skuffede, drevet af svag performance i bade
Vesteuropa og Asien, hvor seerligt UK, Frankrig og Kina er pres-
set. Pa det kinesiske marked faldt glsalget ca. 7 %, og selvom
Carlsberg tog markedsandele, oplevede de en volumenned-
gang pa ca. 6 %. Pa trods af det svage resultat i 3. kvartal fast-
holder Carlsberg sine forventninger til heldret 2024, hvilket ogsa
var forventningerne pa forhand.

God langsigtet investeringsmulighed

3. kvartalsregnskab var ikke imponerende og genskaber for-
mentlig ikke investorernes optimisme til Carlsberg-aktien. Inve-
storerne har fokus pa opkgbet af Britvic og vaekstudfordrin-
gerne i Kina, som har leengere udsigter. Vi ser ikke, at vaekstud-
fordringerne i Kina vil Igse sig i den naermeste fremtid, og vi for-
venter derfor ikke, at aktien vil stige markant lige nu. Den attrak-
tive vaerdiansaettelse giver en god langsigtet investeringsmulig-
hed.

Investeringscase

En hard sommer med et svagt regnskab, usikkerhed om vaek-
steniKina, en tabt San Miguel-kontrakt og et Brtivic-opkgb har
skabt usikkerhed omkring fremtiden, men har gjort veerdian-
seettelsen af Carlsberg-aktien markant mere attraktiv. Aktien
handler pa et historisk lavt niveau (pd niveau med under CO-
VID19) og er markant billigere end konkurrenterne. Den lave-
vaerdiansaettelse og en af branchens mest attraktive vaekstpro-
filer gor, at Carlsberg, i vores optik, er det oplagte valg for inve-
storer, som gnsker eksponering mod bryggerierne. Eftersom
usikkerhederne ikke forsvinder i den naermeste fremtid, forven-
ter viikke, at aktien kommet til at flyve afsted i den kommende
tid.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omseaetning 73.585 75.755 76.802 80.824
Res. Primeaer drift 11.105 11.564 12.194 132.256
Nettoresultat 7971 8.087 8.560 9.321
Balance sum 111.831 112.195 112.161 113.383
Egenkapital 25.749 25.409 25.498 25916
Indtjening per aktie (DKK) -299,7 51 56 64
Udbytte per aktie 27 29 31 33
P/E (x) -3 15 13 12
K/1 (x) 4,5 4,2 4,2 4,2

Kilde: Jyske Bank & Carlsberg

¢y JYSKE BANK

Carlsberg Kgb
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 1050
Lukkekurs (DKK) 751
Markedsveerdi (DKK mio.) 107.735
Jyske Quant Q4
Value score Q2
Quiality score Q5
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance

DKK

1000 18%
910 7%
820 -3%
730 -14%
640 -24%
550 -35%
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Carlsberg ® rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Yderligere stigninger i ravare- og energipriserne.

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

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

¢ Lovgivningsmaessige aendringer, der har til formal at
reducere alkoholforbruget

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research




Coloplast

o Risiko for skuffende indtjeningsforventninger

o Kerecis med gode studieresultater

Risiko for skuffende indtjeningsforventninger

Coloplast har efter et stort fald i september indhentet lidt af fal-
detioktober, hvor aktien har ligget fladt. Efter en fornuftig okto-
ber begynder investorerne nu at se frem mod Coloplasts ars-
regnskab for 2023/24 (forskudt regnskabsar) d. 5. november.
Fokus i regnskabet bliver forventningerne til det kommende
regnskabsar 2024/25, hvor vi ser enrisiko for, at markedet bliver
skuffet over indtjeningsforventningerne. Vi forventer, at Colo-
plast vil sigte mod en organisk vaekst pa 8-9 % og en EBIT-mar-
gin mellem 28-29 % i2024/25, hvor vi forventer 8,5 % og 28,2
% og markedet forventer 8,5 % o0g 28,8 %. Vaekst og indtjening
vil vaere hgjere i andet halvér end i det forste, drevet af konkur-
rencepres inden for Urologi, forholdene i Kina, inflationaert pres
pa indtjeningen (len og energi) og valutamodvind.

Kerecis med gode studieresultater

Investorerne har i ar haft meget fokus pa Kerecis og i lgbet af
oktober har Kerecis fremlagt gode kliniske resultater, som kan
vaere med til at overbevise Centers for Medicare & Medicaid
Services (CMS) om, at Kerecis' fiskehudsprodukt bgr fa perma-
nent daekning under det lokale daekningsbeslutningsprogram
(LCD), hvilket vil sikre bredere anvendelse i det amerikanske
sundhedsvaesen. Kerecis kalder selv resultaterne for "banebry-
dende resultater” til behandling af alvorlige diabetiske fodsar
(DFU) og demonstrerer fiskehudens overlegne evne til at hel-
brede dybe sar (grad 2 og 3 — dvs. sar, der gar ned til knogler og
led) sammenlignet med standardbehandling.

Investeringscase

1) En steerk kursperformance hen over sommeren har gjort
risk/reward og veerdiansaettelsen mindre attraktiv, 2) fortsat
usikkerhed omkring afklaringen af LCD-daekningsforslaget for
Kerecis' produkter (selvom Coloplast forbliver overbevist om
daekningen), samt 3) en mindre optimistisk tone omkring
vaekstudsigterne (p& grund af leengerevarende udfordringer i
Kina) og indtjeningsfremgangen (mindre fald i omkostningerne)
12024/25, ggr, at vi ikke laengere ser det samme potentiale i ak-
tien. P4 leengere sigt anser vi dog stadig Coloplast som et kvali-
tetsselskab med gode vaekstudsigter.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 24.500 27.021 29.187 31.664
Res. Primaer drift 6.771 7.321 8.167 9.234
Nettoresultat 4.783 5.048 5.793 6.628
Balance sum 48.159 49.193 50.542 52.156
Egenkapital 17.299 18.320 19.564 21.059
Indtjening per aktie (DKK) 23 24 27 31
Udbytte per aktie 21 17 19 22
P/E (x) 33 37 32 28
K/1 (x) 9 11 10 9

Kilde: Jyske Bank & Coloplast

¢y JYSKE BANK

Coloplast Hold
Sektor Sundhed
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 950
Lukkekurs (DKK) 874,8
Markedsveerdi (DKK mio.) 199.629
Jyske Quant Q5
Value score Q5
Quality score Q4
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance

DKK
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Coloplast

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Atdeikke kanleve op tilegne langsigtede vaekstmal.

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

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

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

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research




Danske Bank

o Opjustering af lav kvaliteti 3. kvartal

e Rentenedseettelser praeger banksektoren

Opjustering af lav kvalitet i 3. kvartal

Danske Banks 3. kvartalsresultat pa DKK 6.165 mio. oversteg
markedets forventninger (DKK 5.546 mio.) med 11 %, trods en
omsaetning pa DKK 13.826 mio., som var 1 % lavere end forven-
tet drevet af lavere gebyr- og nettorenteindtaegter pa hhv. 3 %
0g 1 % under konsensus. Udlansvaeksten var stabil ar-ar og net-
torentemarginen faldt med 2 basispoint. Omkostningerne i 3.
kvartal var 2 % bedre end ventet, og banken realiserede en tilba-
geforsel af nedskrivninger pa DKK 337 mio. mod ventede fakti-
ske nedskrivninger pd DKK 207 mio. — hvilket er med til at for-
klare det bedre end ventede resultat. Danske Bank opjusterede
sin guidance for 2024 til et resultat efter skat pa DKK 22,5-23,5
mia. drevet af lavere engangsomkostninger og nedskrivninger.
Opjusteringen svarer til at midtpunktet af konsensusestima-
terne for 2024 skal Igftes med 4 % - men er dog skabt af hvad vi
vurderer som relativt lav-kvalitetsposter.

Rentenedsaettelser praeger banksektoren

ECB, og dermed Nationalbanken, har i oktober foretaget endnu
en rentenedsaettelse pd 0,25 %. Markedet venter fortsat flere
rentenedseettelser de kommende kvartaler og ar, og vi anser
dette som en vaesentlig negativ faktor for bankernes indtje-
ningsevne fremadrettet. Dog vil Danske Banks saerlige balance-
sammensaetning deempe udsvingene i nettorenteindtsegterne
i forhold tilmange af de andre nordiske banker —hvilket vimener
bgr differentiere banken positivt de kommende kvartaler.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Indtj. for skat 26.682 30.112 28.087 26.814
Nettoresultat 21.262 22.865 21.346 20.379
Balance sum 3.595.242 3.594.479  3.608.505 3.620.619
Egenkapital 175.739 186.379 171.103 172.667
Indtjening per aktie (DKK) 24,7 27 26 27
Udbytte per aktie 14,5 32 17 17
P/E (x) 8 72 7,4 73
K/I(x) 1,0 0,9 10 10

Kilde: Jyske Bank & Danske Bank

¢y JYSKE BANK

Danske Bank Kgb
Sektor Finans
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 230
Lukkekurs (DKK) 196,05
Markedsveerdi (DKK mio.) 169.031
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK
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Danske Bank @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

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

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

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

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research




Demant

e Fokus pa tab af markedsandele i Managed Care

e Historisk stor rabat til Sonova

Fokus pa tab af markedsandele i Managed Care

Demant kommer med deres kvartalsopdatering d. 4. november,
hvor fokus vil veere pa engrossalget af hgreapparater, og hvor-
vidt tabet af markedsandele i Managed Care segmentet (det
forsikringsdaekkede segment) har bundet ud. Vi forventer, at
salget til Managed Care segmentet i USA vil stabilisere sig pa et
lavt niveau, men uden tegn pa yderligere forveerring. Det eritrad
med de antagelser, der erlagtindiforventningerne til 2024, hvor
Demant guider for en organisk vaekst pa 2-4 %. Viforventer der-
for, at Demant vil fastholde forventningerne til helaret, hvor sel-
skabet guider for en organisk vaekst pad 2-4 % og et driftsresultat
pa DKK 4,3-4,6 mia.

Historisk stor rabat til Sonova

Demant er faldet med 30 % fra toppen i februar, hvilket star i
skarp kontrast til Sonova, der i samme periode er steget 14 %.
Det har bragt prissaetningen ned i et historisk lavt niveau, hvor
Demant pt. handler til en rabat pa hele 40 % til Sonova. Det er
ikke set for i selskabets historie. Med til at laegge pres pa aktien
den seneste maned har vaeret rygter i markedet om, at Sonova
skulle veere pa vej ind iudvalgte Costco varehuse med deres se-
kundzere brand, Sennheiser, der angiveligt skulle erstatte WSA's
produkt, Rexton. Viser dog kursreaktionen som overgjort og vil
benytte den seneste tids kursfald til at kebe indi aktieniforvent-
ning om, at vaeksten vil vende tilbage pa sporet i 2025.

Investeringscase

Vi ser Demant som et veldrevet selskab, der star godt positio-
neret til at drage fordel af et stigende behov for hgreapparater,
hvilket er understgttet af en stigende andel af zeldre og mere
socialt aktive seniorer. Vaekst-udsigterne ser sdledes yderst at-
traktive ud, med udsigt til en gns. arlig omsaetningsvaekst pa 8-
10 %, hvorafde 6-8 % er organisk. Dette er ikke afspejlet i prisen.
Prissaetningen ser derfor attraktiv ud — bade i forhold til selska-
bets egen historik og relativt til konkurrenterne, hvor Demant
handler pa historisk lave niveauer. Vaeksten er dog bremset op i
2024, hvor Demant har mistet markedsandele i Managed Care-
segmentet, men vi forventer, at vaeksten vil vende tilbage pa
fuld styrke i 2025.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 22.443 22.332 24.068 25.940
Res. Primaer drift 4.148 4.568 4,940 5.351
Nettoresultat 1.798 2.359 3.289 3.607
Egenkapital 9.256 9.962 10.737 11.653
Indtjening per aktie (DKK) 81 11 15 17
P/E (x) 32 24 17 15
K/1(x) 6,2 57 53 4.9

Kilde: Jyske Bank & Demant

¢y JYSKE BANK

Demant Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 330
Lukkekurs (DKK) 257,4
Markedsveerdi (DKK mio.) 56.909
Jyske Quant Q2
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance

DKK
400 52%
340 29%

[ ?'_A_A_'. _Alw. oy - o
220 w -16%

160 -39%
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@ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Demant

Selskabsbeskrivelse

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

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

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

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

o Fortsat konsolidering i detailleddet kan mindske
producenternes forhandlingsstyrke.

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

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

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research




DSV

e Paenttredje kvartal

e Finansieringen af DB Schenker er pa plads

Paent tredje kvartal

DSV offentliggjorde deres indtjening for tredje kvartal i starten
af oktober. DSV leverede en indtjening pa DKK 4.420 mio., hvil-
ket var nogenlunde som forventet. Det var isger Air & Sea-seg-
mentet, der leverede bedre end ventet, mens Road og Solutions
skuffede en smule. Det bedre end ventede resultat i Air & Sea
var drevet af en kombination af bedre end forventede Air yields
og steerk volumenvaskst bade i Air og Sea. Vi ser det som Klart
positivt, at DSV er i stand til at fastholde deres yields i Sea og
haeve demi Air, givet deres fokus pa at tage markedsandele, og
det bekraefter os i, at de nuveaerende yields er holdbare pa lzen-
gere sigt. Road leverede lidt svagere end ventet, hvilket var dre-
vet af lavere efterspgrgsel og stigende omkostninger pa grund
af faldende kapacitet i markedet. Solutions leverede ogsa lidt
svagere end ventet, hvilket er drevet af midlertidige effekter fra
opferelsen af nye varehuse og hgjere omkostninger til medar-
bejdere. NEOM har naet endelig myndighedsgodkendelse og
starter langsomt ramp-up i Q4 '24. DSV forventer begraenset
kapitalbinding i 2024.

Finansieringen af DB Schenker er pa plads

DSV lavede en kapitalrejsning pd DKK 37,3 mia. i starten af okto-
ber ved at udstede nye aktier - Det lykkes DSV at placere akti-
erne uden at give rabat, hvilket understreger interessen for DSV
efter deres opkgb af DB Schenker. DSV vil finansiere den reste-
rende del af opkgbet gennem en blanding af obligations- og
bankgeeld.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 150.785 166.679 174.835 184.055
Res. Primaer drift 17.723 16.473 18.201 19.453
Nettoresultat 12.407 11.153 13.037 12.978
Balance sum 147.110 147.064 146.281 145.109
Egenkapital 68.966 69.718 72.338 76.141
Indtjening per aktie (DKK) 58 52 61 66
Udbytte per aktie (DKK) 9 7.9 9,2 9,8
P/E (x) 21 29 24 23
K/1(x) 3,1 52 50 4,7

Kilde: Jyske Bank & DSV

¢y JYSKE BANK

DSV Keb
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 1650
Lukkekurs (DKK) 1498
Markedsveerdi (DKK mio.) 360.186
Jyske Quant Q4
Value score Q4
Quiality score Q2
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance

DKK
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1290 27%
1100 8%
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DSV @ rel. OMXC25 (RHS)
Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
o Mislykkes med at finde nye opkgbsmuligheder.

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

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

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

Senior Analyst, Morten Holm Enggaard, Research




Genmab

o Aktien fortsaetter den negative tendens

o Omkostninger og muligt Hexabody-partnerskab i fokus

Aktien fortsaetter den negative tendens

Genmab har haft et sveert 2024, og oktober ikke har vaeret en
undtagelse med kursfald pa 4,0 %. Patentudlgbet af Darzalex i
2030 og omkostningsniveauet, der stiger for at styrke pipelinen,
er hovedelementerne i investorernes skepsis. Naeste punkt for
investorerne er regnskabet for 3. kvartal, som bliver annonceret
den 6. november. Spaendingen er delvist taget ud efter Gen-
mabs samarbejdspartnere Johnson & Johnson og Novartis
begge har leveret bedre end forventet salgstal for Genmab-
partnerskabsprodukterne Darzalex i knoglemarvskraeft og Ke-
simpta i multiple sclerosis.

Omkostninger og muligt Hexabody-partnerskab i fokus
Fokus i det kommende regnskab vil veere pa investorernes to
store hovedpiner: 1) ordlyden omkring omkostningsniveauet
for de kommende ér, og 2) afgerelsen omkring Hexabody-
CD38. For begge emner forventer vi dog begraenset nyt. Gen-
mab investerer i at udvide den sene pipeline for at blive en me-
dicinalvirksomhed, men pé trods af et paent lgft af forventnin-
gerne til omkostningsniveauerne de kommende ar, vurderer vi
fortsat, at konsensus ligger for lavt, og omkostningerne vil for-
mentlig forblive et tema ved de naeste regnskaber.

Investeringscase

2024 har veeret et hardt ar for Genmab-aktionaererne, hvor
markedet har fokuseret pd @get omkostninger og patentudlg-
bet pa Darzalex og negligeret de positive data (GEN1046-,
Mim8- og Rina-S-data i lungekraeft, haemofili og eeggestokke-
kreeft). Fundamentalt anser vi Genmab som en god investe-
ringscase, som pt. lider under en markant negativ stemning. Vi
vurderer, at pa det nuvaerende kursniveau far investorer hele
pipelinen samt nogle af de allerede lancerede produkter gratis.
Der er ingen tvivl om, at afklaringen pa HexaBody-CD38 bliver
afggrende for Genmab, men markedets lidt entydige fokus pa
dette event mener viogsa er fejlagtigt. Genmab investerer i pro-
duktudvikling for at afbgde effekten fra patentudigbet pé Dar-
zalex.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 16.478 21.167 25.282 29.664
Res. Primeer drift 5.325 5.799 6.798 8.047
Nettoresultat 4.356 4.844 5.446 6.631
Balance sum 35.289 37.112 42.558 49.189
Egenkapital 32.025 33.433 38.879 45510
Indtjening per aktie (DKK) 67 76 85 104
P/E (x) 24 21 18 15
K/1(x) 4.4 3,1 2,6 2,3

Kilde: Jyske Bank & Genmab

¢y JYSKE BANK

Genmab Keb
Sektor Sundhed
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 2400
Lukkekurs (DKK) 1555,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 102.938
Jyske Quant Q2
Value score Q1
Quiality score Q1
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance

DKK
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W |
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Genmab ® rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
o Negative resultater fra kliniske studier, saerligtirela-
tion til Epcoritamab, HexaBody-CD38.

e Steerke studieresultater fra konkurrenterne.

« Uventet hard konkurrence fra bl.a. Scarlisa i knogle-
marvskreeft eller Roches glofitamab i non-Hodgkin-
lymfom.

e Stgrre end forventet omkostningsstigninger fra
R&D.

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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GN Store Nord

e Hard modvind i aktiekursen frem mod regnskab

o Prissaetningen begynder at se mere attraktiv ud

Hard modvind i aktiekursen frem mod regnskab

GN er siden slutningen af september faldet med 11 %, trukket
ned af negative udmeldinger fra Logitech, der var ude og advare
om lageropbygninger i distributionsleddet. Samtidig er andelen
af korte positioner kgrt kraftigt op. GN aflaegger regnskab d. 7.
november, hvor fokus vil veere pa salgsudviklingen i Enterprise
forretningen, og hvorvidt der er sendringer at spore i efter-
spgrgselssituationen. Viforventer ikke, at vaeksten vil vende til-
bage til positivt territorium fgr henimod slutningen af &ret, men
omvendt servihellerikke nogen forvaerringisalget. Det kangive
anledning tillidt lettelse i aktien. Gadende fremad forventes mar-
kedet strukturelt at vokse med 3-5 % om aret, men meget af-
haenger af markedsbetingelserne, og hvorvidt vi far en forveer-
ring af de makrogkonomiske betingelser, hvilket risikerer at
ramme efterspgrgslen efter headsets.

Prissaetningen begynder at se mere attraktiv ud

Vi forventer, at det staerke vaekstmomentum i Hearing vil fort-
seette indi 3. kvartal med en organisk veekst pa 9,1 %. GN fort-
seetter sdledes med at tage markedsandele pa trods af @get
konkurrence i markedet. Aktien er dog faldet med 40 % siden
slutningen af maj, hvilket ikke star mal med sterrelsen af esti-
mataendringer, der er blevet revideret nediomegnen af 12% for
2025. Prissaetningen begynder derfor at se mere attraktiv ud.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 18.120 18.597 19.184 20.500
Res. Primaer drift 869 1.933 2.461 2.892
Nettoresultat 267 1.055 1.411 1.765
Balance sum 30.200 31.171 32672 32731
Egenkapital 9.587 10.596 11.944 11.632
Indtjening per aktie (DKK) 19 7,0 9 12
Udbytte pr. aktie (DKK) 0,0 0,0 0,0 15
P/E (x) 93 19 14 11
K/1(x) 2,7 19 1,7 1,7

Kilde: Jyske Bank & GN Store Nord

¢y JYSKE BANK

GN Store Nord Hold
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 190
Lukkekurs (DKK) 1337
Markedsveerdi (DKK mio.) 20.177
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK
240 115%
210 88%
180 61%
150 34%
120 8%
-
90 -19%
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GN Store Nord @ rel. OMXC25 (RHS)
Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
¢ Makrogkonomisk usikkerhed.

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

e Stigende konkurrence.

o Mangel pd komponenter og flaskehalse i de globale
forsyningskaeder.

o Hgjgeeldikglvandet pa opkgbet af SteelSeries.
o Patentrisiko.

Vice President, Janne Vincent Kjeer, Research
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Netcompany

o Meget solidt 3. kvartalsregnskab

o Nedjusteringeribranchen rammer ikke Netcompany

Meget solidt 3. kvartalsregnskab

Netcompany leverede et ganske solidt 3. kvartalsregnskab. Ind-
teegterne landede pa 1.614 mio., hvilket var 1 % bedre end ven-
tet og svarende til en vaekst pa 10,4 % a/ailokalvaluta. Dette var
isaer drevet af en god udvikling i Danmark (12 % a/a) og Norge
(25 % a/a), mens man sd en nedgangi Storbritannien pa -7 % a/a
grundet en fortsat langsommere end ventet opstart af DALAS-
rammeaftalen. Driftsindtjeningen for afskrivninger landede pa
306 mio. (3 % bedre end forventet) svarende til en margin pa 19
% (3. kvartal 2023: 15 %). Pa trods af solid veekst og en drifts-
margin for afskrivninger pd 17,1 % i Q1-Q3 2024 fastholder
Netcompany guidance for aret, hvilket vi ser som lidt konserva-
tivt. Derudover lanceres endnu et aktietilbbagekabsprogram pa
250 mio. DKK, sa det samlede belgb i 2024 nu er 800 mio. DKK.

Nedjusteringer i branchen rammer ikke Netcompany
IT-branchen har vaeret under pres i 3. kvartal 2024, hvor flere
virksomheder har nedjusteret deres vaekstforventninger som
folge af udskudte beslutningsprocesser og udfordringer i n@g-
lemarkeder. Netcompany har tilsyneladende ikke veeret helt s&
hardt ramt, hvilket kan afleeses i selskabets veekst i 3. kvartal pa
10,4 % og fastholdt guidance for 2024 (omsaetningsvaekst 7-10
%, driftsmargin fer afskrivninger pa 15-18 %). Viser Netcompa-
nys vaekstudsigter som sunde ind i 2025, hvor effekterne af de
store kontrakter man har vundet ilgbet af 2024 i Storbritannien
og Norge for alvor kommer til at sld igennem og understgtte
indteegterne.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 6.078 6.698 7.510 8.232
Res. Primaer drift 578 854 1.064 1.264
Nettoresultat 304 537 712 937
Egenkapital 3.830 3.810 3774 3914
Indtjening per aktie (DKK) 6 11 16 22
Udbytte per aktie 0,0 0,0 0,0 0.0
P/E (x) 51 26 19 14
K/I(x) 4,1 39 39 3,8

Kilde: Jyske Bank & Netcompany

¢y JYSKE BANK

Netcompany Kob
Sektor IT
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 350
Lukkekurs (DKK) 297,8
Markedsveerdi (DKK mio.) 14.890
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK

360 63%
330 50%
300 36%
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Netcompany @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

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

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

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

e @get kompleksitet i organisationen og lavere profi-
tabilitet til felge.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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NKT

o Fokus pa eventuelle nye finansielle mali 2028

e Endnu et solidt kvartalivente

Fokus pa eventuelle nye finansielle mal i 2028

NKT kommer med regnskab d. 14. november, hvor fokus vil
vaere pa marginudviklingen i kvartalet, og hvorvidt NKT lgfter
slgret for deres nye finansielle mal frem mod 2028 efter opke-
bet af SolidAl og de seneste kapacitetsudvidelser. Vi ser en god
mulighed for, at NKT i forbindelse med 3. kvartalsregnskabet
kommer ud og skruer op for ambitionerne. Vi estimerer en om-
saetning malti standard metalpriser pa EUR 3,7 mia.i 2028, sva-
rende til en gns. arlig veekst pa 12 % og et operationelt EBITDA-
resultat pa EUR 680 mio. — 24 % hgjere end de EUR 550 mio.
som NKT tidligere havde sat som minimum for 2028. Det er dog
langt hen ad vejen afspejlet i forventningerne i markedet.

Endnu et solidt kvartal i vente

Viforventer endnu et solidt kvartal fra NKT med udsigt til en re-
kordhgj omsaetning i hgjspaendingsforretningen, hvor NKT er i
fuld gang med at eksekvere pa de tyske korridorprojekter og
Champlain Hudson projektet i USA. Selv om profitabiliteten kan
svinge fra kvartal til kvartal, ser vi en god mulighed for, at NKT vil
kunne fastholde den staerke indtjeningsevne i 3. kvartal, der er
understogttet af opkgbet af SolidAl og en kraftig marginforbed-
ring i serviceforretningen, der de sidste par kvartaler har veeret
ramt af et hgjt omfang af reparationsarbejde pa en aeldre kon-
trakt, som ikke er saerlig lgnsom.

Investeringscase

NKT star med kapacitetsudvidelseniKarlskrona godt positione-
ret til at fa andel i det attraktive veekstpotentiale, der er pa hgj-
spaendingsmarkedet frem mod 2030. Vi forventer, at der arligt
vil blive tildelt ordrer pa over EUR 10 mia., understgttet af den
igangveerende udbygning af elnettet og en raekke ambitigse
malsaetninger fraverdens farende lande, der forventes at seette
ekstra skub i udbygningen af havvind. Efterspgrgslen forventes
sdledes at overstige hgjspaendingskapaciteten pa markedet,
0gsa efter de planlagte investeringer fra NKT og Prysmian. Sigt-
barheden ser sdledes god ud, ogsa efter den nye fabrik i Karls-
krona stér feerdig i 2027/28, hvor NKT allerede pa nuvaerende
tidspunkt har sikret over 60 % af de ordrer, der skal til for at opna
fuld kapacitet i 2028/29. Dette er dog afspejlet i prisen.

Udvalgte nggletal

EURmM 2023 2024E 2025E 2026E
Omseetning 2.567 3.138 3.289 3.574
Res. Primaer drift 164 245 284 307
Nettoresultat 124 222 240 254
Balance sum 3.604 4.093 4.361 4.695
Egenkapital 1575 1.797 2.037 2.291
Indtjening per aktie (EUR) 2,6 4,1 4,5 4,7
Udbytte per aktie (EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E (x) 24 21 20 19
K/1 (x) 2 3 2 2

Kilde: Jyske Bank & NKT

¢y JYSKE BANK

NKT Hold
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 660
Lukkekurs (DKK) 654
Markedsveerdi (DKK mio.) 35.133
Jyske Quant Q1
Value score Q2
Quality score Q2
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance
DKK

680 101%
600 78%
520 54%

440 30%

360 7%

280 -17%
Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
NKT @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

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

e Stigende konkurrence og prispresimarkedet

o Lavkapacitetsudnyttelse

e Problemerieksekveringen af projekterne

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

e @konomisk afmatning

Vice President, Janne Vincent Kjeer, Research
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Nordea

e 3. kvartalsregnskab overraskede positivt

¢ Fokus pa egenkapitalforrentningen de kommende ar

3. kvartalsregnskab overraskede positivt

Nordeas 3. kvartalsregnskab bad overordnet set pa tre positive
overraskelser: 1) et resultat efter skat, der var 5 % bedre end
ventet, 2) en lgftet guidance for egenkapitalforrentningen i
2024 til >16 % (tidligere: >15 %), og 3) opstart af et nyt aktietil-
bagekgbsprogram pa EUR 250 mio. Aktiemarkedet kvitterede
for summen af disse overraskelser med en kursstigning pa 5,6
% pa dagen, formentlig med mest veerdi tillagt en tidlig start pa
aktietilbagekgbsprogrammet. Vi ser fortsat et paent udlod-
ningspotentiale for Nordea i perioden 2024-2026 pa 35 % af
selskabets nuveerende markedsveerdi.

Fokus pa egenkapitalforrentningen de kommende ar
Nordea har leveret et afkast pa egenkapitalen pa hhv. 18,1 %,
17,6% 0g 16,3 %ide trefarste kvartaleri 2024, hvilket ligger no-
get over Nordeas malsaetning for 2025 pa > 15%. Iseer de hgje
renteniveauer har bidraget til den hgje profitabilitet, men kurven
er dog ved at knaekke i takt med, at ECB gradvist ventes at
saenke renten. Vi modellerer en bund i nettorenteindtaegternei
2025, medflad udvikling fremtil 2027, og dette afspejler sig ogsa
ivores estimat pa egenkapitalforrentningen i 2025 pa 14,9 %. Vi
ser dog Nordea vaere i stand til at levere en sund og strukturelt
forankret egenkapitalforrentning pa over 14 % pa den lange
bane, hvilket vil vaere blandt toppen af de nordiske storbanker.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

EURm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 7.451 7.590 7.221 7.229
Nettoresultat 4934 5.067 4721 4.686
Balance sum 584.702 621.153 632.702 643.275
Egenkapital 31.225 32.520 32.990 33.233
Indtjening per aktie (EUR) 14 15 1,4 1,4
Udbytte per aktie (EUR) 10 1,0 1,0 1,0
P/E (x) 7 7 7.8 7,6
K/I (x) 1,2 12 1,1 1,1

Kilde: Jyske Bank & Nordea

¢y JYSKE BANK

Nordea Keb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 95
Lukkekurs (DKK) 80,48
Markedsveerdi (DKK mio.) 282.130
Jyske Quant -
Value score -

Quiality score -

Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK

90 21%

80 8%
“.-.-“'A- hg iy v

T -

60 -19%

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

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e 2025-planoverholderikke budget eller bliver forsin-
ket.

¢ Negativ medieomtale og fortsat faldende kundetil-
fredshed.

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

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

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Novo Nordisk

e Sveer oktober trods gode studie-resultater

o Risiko for skuffelse i regnskabet for 3. kvartal

Svaer oktober trods gode studie-resultater

Novo Nordisk fortssetter sommerens negative kursudvikling
med et fald pa 1,9 % sammenlignet med OMX C25, som er fal-
det 3,4 %. Oktober har veeret praeget af spekulationer om, at
Novos opkgb af tre Catalent-fabrikker vil ga i vasken. Spekulati-
onerne kommer efter, at den amerikanske senator Elizabeth
Warren, flere forbrugerorganisationer og fagforeninger samt
konkurrenten Roche abent har talt for, at opkegbet skal stoppes.
Méaneden har budt pa fornuftige studieresultater af diabetes-
produktet Rybelsus, der viser, at brugen af laegemidlet har en
statistisk signifikant reduktion af MACE (major adverse cardio-
vascular events) pa 14 %. Forsgget har fort til, at Novo vilansgge
om labeludvidelse for Rybelsus inden udgangen af aret.

Risiko for skuffelse i regnskabet for 3. kvartal

Derudover begynder investorerne at lade op til regnskab for 3.
kvartal, hvor vi ser en risiko for, at markedet bliver skuffet, og
regnskabet dermed ikke bliver den positive trigger, som aktien
savner. Der ma investorerne formentligt vente til Novo annon-
cerer fase 3-data for CagriSema ved udgangen af aret. Veek-
steni 3. kvartal bliver haemmet af et vanskeligt sammenlignings-
grundlag samt mindre distributionsudfordringer med Ozempic
og derudover bliver det store spgrgsmal om efterspargslen og
prisen pa fedme-medicin kan leve op til forventninger. Investo-
rerne vil holde et szerligt gje med Wegovy-salget som skuffede
paenti 2. kvartal og vi ser enrisiko for at dette gentager sig.

Investeringscase

Sommerens kursfald har skabt en oplagt kebsmulighed for
Novo-aktien, som fortsat nyder godt af et staerkt forretnings-
momentum i GLP-1-segmentet samt solide vaekstudsigter
(bade i Fedme og Diabetes). Vivurderer, at Novo har nogle af de
mest attraktive veekstudsigter i sektoren med en forventet
salgsveekst pd 16% for 2024-27 mod et gennemsnit for sekto-
ren pa ca. 8%. Novo's hgjere vaekst, indtjening og forrentning af
kapital mere end retfeerdigger veerdianseettelsen. Aktien kan
yderligere blive understgttet af det kommende nyhedsflow,
hvor der bl.a. annonceres fase 3-data for Wegovy i NASH, samt
arets hgjdepunkt, som bliver fase 3-data for CagriSemaiFedme
—begge forventes at vaere klar i 4. kvartal 2024.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 232.261 287.068 346.675 388.034
Res. Primaer drift 102.574 127.507 161.646 181.416
Nettoresultat 83.683 101.430 129.479 145567
Balance sum 314.486 401.017 466.215 518.293
Egenkapital 126.822 162.609 194.653 223.727
Indtjening per aktie (DKK) 19 23 29 33
Udbytte per aktie 9 10 12 13
P/E (x) 42 34 27 24
K/1(x) 25 21 18 15

Kilde: Jyske Bank & Novo Nordisk

¢S JYSKE BANK

Novo Nordisk Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 1000
Lukkekurs (DKK) 771,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 3.444.748
Jyske Quant Q1
Value score Q4
Quality score Q1
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance

DKK
1010 49%
920 36%

830 22%

740 9%

650 W %

560 -17%

%O\\ OQO 3’00 (<®\o Q\'o& ?9& Q\ISX 5\)&\ 5& ?\\)Q (,JZQ Oé
Novo Nordisk @ rel. OMXC25 (RHS)
Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer

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

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

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

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

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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Novonesis

e Robustvaekstiventei?2. halvar 2024
¢ Vejenbanet for EBITDA-marginpd 37 %i2025

Robust vaekst i vente i 2. halvar 2024

Vi seetter naesen op efter, at Novonesis' regnskab for 3. kvartal
2024, der offentligggres den 7. november, viser en omsaetning i
kvartalet pa EUR 1.027,9 mio. Til ssa mmenligning viser estimater
indsamlet af Novonesis, at konsensus venter en omsaetning i
kvartalet pa EUR 1.010,4 mio. Viventer, at Novonesis fastholder
forventningerne omen organisk vaekst i 2024 pa 7-8%, der laeg-
ger op til, at vaeksteni 2. halvar som minimum vil vaere pa niveau
med vaeksten i 1. halvar, samt forventningen om en EBITDA-
margin pa 35,5-36,5 %. Viventer, at Novonesis i 2024 praesterer
en organisk omsaetningsvaekst pa 7,6 % og en EBITDA-margin
pa 35,9 %, mens konsensus har sat naesen op efter en organisk
omsaetningsveekst pd 7,7 % og en EBITDA-margin pa 36,2 %.

Vejen banet for EBITDA-margin pa 37 % i 2025

Mens EBITDA-margineni 1. halvar 2024 primaert har veeret un-
derstgttet afisaer omkostningssynergieriforbindelse medinte-
grationen af Novozymes og Chr. Hansen, har Novonesis be-
kraeftet, at bruttomarginen ligeledes vil vaere en bidragende fak-
tor til marginforbedringen i 2. halvar. Dette, kombineret med
yderligere realisering af omkostningssynergier var arsag til, at
forventningerne til EBITDA-marginen blev opjusteret til 35,5-
36,5 %, hviket skal bane vejen for malsaetningen om en
EBITDA-margin pa 37 %i2025. Viventer en EBITDA-margin pa
35,9 % og 37 % i henholdsvis 2024 og 2025, mens konsensus
venter en EBITDA-margin pa 36,2 %2024 0g 37,5 %i2025.

Investeringscase

Med en velgennemfort fusion vil et forstaerket fokus pa at haste
frugterne af de mange megatrends, som Novonesis er ekspo-
neret mod, gere selskabet i stand til at indfri malsaetningen om
en vaekst pa 6-8 % frem tilog med 2025 samt ambitionen om at
accelerere denne vaekst fra ogmed 2026. Vi er overbeviste om,
at selskabets vaekst- og marginprofil fortsat vil vaere blandt den
hgjeste pa tvaers af industrien, hvilket bar vaere understgttende
for, at veerdiansaettelsespraemien relativt til industrigruppen
igen nar op pa historiske niveauer. Givet vaekstudsigterne og
marginprofilen vurderer vi saledes, at aktien fortsat bgr handle
med en signifikant praemie, der vil vaere yderligere understgttet
af udsigten til en positiv pengestrgmsgenerering fra 2026.

Udvalgte nagletal

EURmM 2023 2024E 2025E 2026E
Omseetning 3.744 4.032 4.378 4.683
Res. Primaer drift 962 1.040 1.344 1.582
Nettoresultat 646 655 939 1.157
Balance sum 3.809 15.406 16.002 16.691
Egenkapital 1.926 10.993 11.463 12.041
Indtjening per aktie (DKK) 2 2 2 3
Udbytte per aktie 1 1 1 1
P/E (x) 33 40 29 23

Kilde: Jyske Bank & Novonesis

¢y JYSKE BANK

Novonesis Keb
Sektor Materialer
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 575
Lukkekurs (DKK) 431,3
Markedsveerdi (DKK mio.) 201.977
Jyske Quant Q2
Value score Q5
Quiality score Q1
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance

DKK
520 66%
480 54%
440 41%
400 28%
360 15%
320 “.,*. ‘. 2%
i |
280 -10%

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

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

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

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

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

o Svaekkelse af hovedvalutaerne USD, EUR og CNY.

e lLangsommere end ventet vaekst og forveerring af
kundernes underliggende markeder.

¢ lLangsommere end ventet penetrering pa Emerging
Markets

Senior Analyst, Haider Anjum, Research

16



Pandora

e Fokus pa salgsveeksten forud for 3. kvartalsregnskab

¢ Modvind fra rekordhgje salvpriser

Fokus pa salgsvaeksten forud for 3. kvartalsregnskab
Aktiener faldet med 4 % i oktober, hvor en stigningisglvpriserne
har veeret med til at leegge pres pa aktien. Markedet afventer 3.
kvartalsregnskabet d. 6. november, hvor fokus vil vaere pa salgs-
udviklingenikvartalet, og hvorvidt der er tegn p3, at veeksten er
bremset op. Vi forventer, at det staerke salgsmomentum vil
fortseettei 3. kvartal—dog med enlille vaekstopbremsning sam-
menlignet med 2. kvartal, da vaeksten for alvor tog fart hen over
sommeren sidste ar. Dette ber dog ikke komme som den store
overraskelse, da Pandora allerede har Igftet slgret for salgsvaek-
stenide eksisterende butikker i de fgrste seks uger af kvartalet,
hvor salget var oppe med en midt-etcifret procentsats. Vi esti-
merer en vaekst pa 5,2 % i de eksisterende butikker i 3. kvartal
understgttet af BE-LOVE kampagnen og lanceringen af Es-
sence-kollektionen. Det er dog afspejlet i konsensus, der til
sammenligning ligger med en forventning om en vaekst i eksi-
sterende butikker pa 6,1 %.

Modvind fra rekordhgje salvpriser

Sglvprisen fortsaetter den stigende trend og er nu oppei etre-
kordhgjt niveau pa USD 34 - en stigning pa over 40 % ar til dato.
Pandora har afdaekket hele 2024, men ligger ret abne for 2025.
Bliver sglvpriserne saledes liggende pa det nuvaerende niveau,
vil Pandoraifglge vores beregninger std med en yderligere mar-
ginmodvind pa 110 bps. pa toppen af de 140 bps., som Pandora
flagede i forbindelse med 2. kvartalsregnskabet. Vivil derfor ikke
saette naesen op efter nogen naevnevaerdig marginforbedring
naeste ar.

Investeringscase

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

Udvalgte nagletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omseetning 28.136 31.281 33.815 36.481
Res. Primaer drift 22.125 24911 26.507 28.961
Nettoresultat 4.740 5.299 5724 6.646
Egenkapital 5478 5297 5688 7.001
Indtjening per aktie (DKK) 55 67 77 95
Udbytte per aktie 18 21 25 30
P/E (x) 17 16 14 11
K/1 (x) 14 16 15 12

Kilde: Jyske Bank & Pandora

¢y JYSKE BANK

Pandora Hold
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 1150
Lukkekurs (DKK) 1055,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 86.551
Jyske Quant Q1
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance

DKK

1220 55%
1120 42%
1020 30%

920 17%

820 4%

720 -9%
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® rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Pandora

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Ennormaliseringi smykkesalget i USA.

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

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

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

Vice President, Janne Vincent Kjaer, Research
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Rockwool

o Fokus pd konstruktionsaktiviteten og prisdisciplinen

« Udvidelse af tilstedevaerelseni Storbritannien

Fokus pa konstruktionsaktiviteten og prisdisciplinen
Rockwool har haft det sveert pa det seneste, hvor aktien er fal-
det med 6 % den seneste maned. Selskabet er regnskabsaktu-
elled. 27. november, hvor fokus vil vaere pa prisdisciplinenimar-
kedet, og hvorvidt der er fornyet tegn pa svaghed i konstrukti-
onsaktiviteten i Europa. Konkurrenten Saint Gobain kunne dog
fremvise en sekventiel forbedring i den organiske vaekst til -2 %
i 3. kvartal - op fra -3,9 % i 2. kvartal. Ifglge Saint Gobain er ny-
bygningsaktiviteten i Europa fortsat udfordrende, mens reno-
veringsaktiviteten er mere modstandsdygtig, men de europaei-
ske markeder ser ud til at have bundet ud.

Udvidelse af tilstedevaerelsen i Storbritannien

Rockwool kunne i slutningen af oktober meddele, at de kgber
Wetherby Building Systems — en fgrende leverandgr af facade-
isolering i Storbritannien. Opkgbet sker som led i Rockwools
ambitioner om at @gge tilstedevaerelsen i Storbritannien. Der er
dog tale om et mindre opkab, der ikke far den helt store effekt
pa resultaterne, da omsaetningen svarer til 2,5 % af Rockwools
omsaetning.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

EURmM 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 3.620 3.899 4.133 4.381
Res. Primaer drift 518 677 703 745
Nettoresultat 389 513 532 564
Balance sum 3.477 3.755 4013 4.299
Egenkapital 2.804 3.038 3.254 3.495
Indtjening per aktie (EUR) 18 23 24 25
Udbytte per aktie (EUR) 55 7,3 7,5 7,6
P/E (x) 15 17 17 16
K/1(x) 2,0 2,9 2,7 2,5

Kilde: Jyske Bank & Rockwool

¢y JYSKE BANK

Rockwool Kgb
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 3300
Lukkekurs (DKK) 2996
Markedsveerdi (DKK mio.) 64.617
Jyske Quant Q1
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance
DKK

3270 110%
2880 85%
2490 60%
2100 35%

1710 10%

1320 -15%
Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

® rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Rockwool

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Opbremsningiden globale vaekst.

« Stigende renter pavirker nybygningsaktiviteten ne-
gativt.

o Lavkapacitetsudnyttelse vil laegge pres pa margin.
e Prispresimarkedet.

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

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

Vice President, Janne Vincent Kjeer, Research

18



Royal Unibrew

o Konkurrentregnskaber indikerer om Unibrews 3. kvartal

¢ Kanmomentum fortsaette eller lurer en skuffelse?

Konkurrentregnskaber indikerer om Unibrews 3. kvartal
Unibrew-aktien har haft en godkendt oktober med et fald pa 5,8
%, mens OMXC25 er faldet med 3,4 %. | Igbet af oktober har
konkurrenterne Olvi og Heineken aflagt deres regnskaber for 3.
kvartal, hvilket har givet investorerne sma indikationer om hvad
de kan forvente fra Unibrew, nar de leverer deres regnskab 12.
november. Finske Ol leverede fornuftigt i 3. kvartal men
meldte om fortsat svaghed hos forbrugerne samt stigende
konkurrence. Heineken rapporterede om lav vaekst i Europa, pa
trods af etlet sammenligningsgrundlag. Svagheden var primaert
drevet af et svagt salgion-trade.

Kan momentum fortszette eller lurer en skuffelse?

Efter regnskaber fra konkurrenterne vil Unibrew-investorerne
sd smat begynde at lade op til Unibrews eget regnskab for 3.
kvartal, hvor investorerne vil have fokus pa om Unibrew kan fort-
seette det positive momentum. I Igbet af oktober blev derimar-
kedet spekuleretiom Unibrew kunne leve op til de forventninger
som var indpriset i aktien, hvilket lagde lidt pres pa aktien. I regn-
skabet vil investorer holde gje med indikationer for 2025, ogom
disse vil veere i overensstemmelse med Unibrew langsigtede
strategi om en EBIT-vaekst pa 6-8 % pr. ar.

Investeringscase

2. kvartals regnskabet bekraeftede, at 1. kvartalsregnskabet ikke
blot var et "one hit wonder", men Unibrew er pa rette spor. Pa
trods af to opjusteringer i 2024 forventer vi stadig, at Unibrew
leverer i toppen af guidance-intervallet. Opjusteringen begrun-
desbl.a. med hurtigere end forventet integration af Vrumona og
San Giorgio, hvilket gavner kapacitetsudnyttelsen og sender lo-
vende signaler om indtjeningsforbedringer i de kommende ar.
Unibrew selv mener, at de er bedre positioneret end tidligere —
regnskaberne for 1. halvar var et bevis pa dette. Upside i aktien
drives af udsigten til yderligere fremgangi 2. halvar og yderligere
indtjeningsfremgang i 2025 — dette er dog allerede indregnet i
forventningerne. Potentialet deempes dog af, at Unibrew pt.
handler tilen paen praemie tilkonkurrenterne og egen historik. Vi
vurderer, at der er bedre investeringsmuligheder blandt brygge-
rierne.

Udvalgte nagletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omseaetning 12.927 15.100 15.666 16.247
Res. Primaer drift 1.638 2.014 2.193 2.357
Nettoresultat 1.095 1.375 1.502 1.644
Balance sum 17.778 19.037 19.865 20.831
Egenkapital 5748 6.298 6.989 7.811
Indtjening per aktie (DKK) 22 27 30 33
Udbytte per aktie 0 16 16 16
P/E (x) 25 19 17 16
K/1(x) 4 4,1 3,7 33

Kilde: Jyske Bank & Royal Unibrew

¢y JYSKE BANK

Royal Unibrew Hold
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 590
Lukkekurs (DKK) 516
Markedsveerdi (DKK mio.) 25.903
Jyske Quant Q2
Value score Q3
Quiality score Q2
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance

DKK
580 15%
520 3%
460 m -9%
400 -21%
340 -33%
280 -45%

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

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Yderligere stigninger i ravare- og energipriserne.

e Markant downtrade blandt forbrugerne.

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

o Licensaftaler med Heineken eller PepsiCo stoppes.

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

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

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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Tryg

o Kvartalsregnskab i harmoni med markedsforventninger

o Dyrere bilskader sender forsikringspraemier i vejret

Kvartalsregnskab i harmoni med markedsforventninger
Trygs forsikringsresultat for 3. kvartal landede pa DKK 2.130
mio., hvilket var 3 % bedre end ventet. Forsikringsindtaegterne
kom nogenlunde ind identisk med markedets forventninger pa
DKK 9.786 mio., og vaeksten i Privat og Erhverv kom solidt ind
med hhv. 6,7 % 0g 4,5 % &/4, mens Tryg sd en nedgang i Industri
pa 18,1 % - somdogvar varslet pa forhand. Combined Ratio lan-
dede lidt bedre end ventet pa 78,2 %, hvilket primeert skyldtes et
lavere end ventet storskadeniveau. Resultatet af investeringer
lod pa DKK 444 mio., mod ventede DKK 375 mio., og bundlinjen
landede derfor pa DKK 1.611 mio. — 2 % bedre end ventet.

Dyrere bilskader sender forsikringspramier i vejret

En markant stigning i skadesomkostninger pa biler, drevet af
darligt vejr, flere uheld pa vejene og dyrere reservedele, sender
forsikringspraemierne for de nordiske forsikringsselskaber i vej-
ret. Grunden til denne stigning er vanskelig at indsnaevre til en
enkelt arsag, men kan blandt andet skyldes udbredelsen af elbi-
ler med hgj acceleration og generelt flere og stgrre biler pa ve-
jene. For at kompensere for disse forggede omkostninger, har
Tryg veeret konsekventeideres prisreguleringerigennem 2024,
hvor viflere gange har set prisjusteringer. Viforventer fortsat, at
Tryg leverer pa deres malsaetning om et forsikringsresultat pa
DKK 7,2-7,6 mia.i2024.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

DKKm 2024 2024E 2025E 2026E
Bruttopraemieindtaegter 38.638 40.492 42.239 0
Teknisk resultat 7.492 7.665 8.017 0
Nettoresultat 5.352 5.295 5.466 0
Balance sum 114.018 118.166 121.014 0
Egenkapital 38.664 37.884 37.420 0
Indtjening per aktie (DKK) 87 8,7 9,0 0,0
Udbytte per aktie 79 83 8,5 0,0
P/E (x) 18 18 17 0
K/I(x) 10,4 10,1 10,5 0,0

Kilde: Jyske Bank & Tryg

¢y JYSKE BANK

Tryg Hold
Sektor Finans
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 170
Lukkekurs (DKK) 162
Markedsveerdi (DKK mio.) 99.856
Jyske Quant -
Value score -

Quiality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK
170 24%
150 9%

130 -5%

110 -20%
Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
Tryg @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

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

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

o Valutakursbeveaegelser (norske og svenske kroner).

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

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

o Lavere aflgbsresultat.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Vestas

e Fokus pa profitabiliteteni 3. kvartal

« Indtjeningeniserviceforretningen tilbage pa sporet

Fokus pa profitabiliteteni 3. kvartal

Vestas har haft det sveert den seneste maned, hvor aktiener fal-
det med 12 % i takt med, at Trump har vundet frem i menings-
malingerne. Vinoterer os dog, at det historisk ikke har gjort den
store forskel, hvem der har siddet for bordenden i Det Hvide
Hus. Skatterabatordningen har eksisteret siden 1992 og er ble-
vet forleenget gang pa gang uagtet af, hvem der har haft mag-
ten. Vestas kommer med regnskab d. 5. november, hvor fokus
vil vaere pa profitabiliteten i kvartalet, og hvorvidt indtjeningen i
serviceforretningen er tilbage pa sporet. Viforventer, at ande-
len af lavkvalitetsprojekter vil vaere lavere end i 2. kvartal, hvilket
bgr drive en markant forbedring i indtjeningsevnenitakt med at
kvaliteten af de ordrer, Vestas eksekverer pa, forbedres.

Indtjeningen i serviceforretningen tilbage pa sporet
Markedet vil holde et skarpt gje med serviceforretningen, der
var den helt store skuffelse i 2. kvartal, men vi forventer, at pro-
fitabiliteten vil vaere tilbage pa sporet i 3. kvartal. Vi estimerer en
overskudsgrad pa 20 % i 3. kvartal med mulighed for en svagt
stigende trend gdende indi 2025 i takt med, at effekterne af om-
kostningsinitiativerne gradvist saetter ind.

Investeringscase

Vestas er godt pa vej i forhold til at genetablere indtjeningsev-
nen efter 2 &r, hvor selskabet ikke har formaet at tjene penge pa
selve mgllerne. Det vaerste er dog overstaet, og vi forventer en
gradvis bedring i indtjeningsevnen hen over de nezeste par ar i
takt med, at kvaliteten af ordrebogen forbedres, og Vestas be-
gynder at eksekvere pa ordrer, der er taget ind pa hgjere priser.
Profitabiliteten forventes derfor at vaere tilbage pa et normali-
seret niveau i 2025. Samtidig begynder ordrerne i USA at rulle
ind, hvor forlaengelsen af skatterabatordningen dbner op for en
markant stigning i installationsniveauet hen over de naeste par
ar, hvor vi ser potentiale for en tocifret stigningi omsaetningen i
2025. Den langsigtede veeksthistorie er derfor intakt, under-
stgttet af en raekke ambitizse malsaetninger fra verdens fo-
rende lande, der forventes at saette skub i udbygningen af vind-
kraft bade pa land og til havs.

Udvalgte nggletal

EURmM 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 15.382 17.050 20.721 22.735
Res. Primaer drift 292 774 1.687 2.077
Nettoresultat 78 544 1.247 1.548
Balance sum 21.879 23.586 27973 31.187
Egenkapital 3.042 3532 4.747 6.220
Indtjening per aktie (EUR) 0,1 0,5 1,2 1,5
Udbytte per aktie (EUR) 0,0 0,0 01 0,1
P/E (x) 223 32 14 11
K/1 (x) 57 5 4 2,8

Kilde: Jyske Bank & Vestas

¢y JYSKE BANK

Vestas Kgb
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 210
Lukkekurs (DKK) 129,55
Markedsveerdi (DKK mio.) 130.828
Jyske Quant Q5
Value score Q3
Quality score Q5
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance

DKK
240 60%
210 40%

180 I| i 20%
150 “ . ‘ 0%

120 -20%

90 -40%
Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
Vestas @ rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bark &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

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

e Udlgb af PTC ordningeni USA.

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

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

Vice President, Janne Vincent Kjeer, Research
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¢y JYSKE BANK

Danske aktier — Z£ndringer den seneste maned

Danske aktier - Z£ndringer siden sidst (30-09-2024)

Selskab Aktuel kurs  Aktuelt kurs-mal Tidligere kursmal Dato for aending af kursmal Anbefaling Tidligere anbefaling Dato for aendring af anbefaling Analytiker
AP.Mgller - Maersk 10015 (DKK) 12500 (DKK) - - Hold - - Morten Holm Enggaard
Alm Brand 13,34 (DKK) 16 (DKK) - - Kgb - - Anders Haulund Vollesen
Carlsberg 751 (DKK) 1050 (DKK) - - Keb - - Henrik Hallengreen Laustsen
Coloplast 874,8 (DKK) 950 (DKK) - - Hold - - Henrik Hallengreen Laustsen
Danske Bank 196,05 (DKK) 230 (DKK) - - Kab - - Anders Haulund Vollesen
Demant 257,4 (DKK) 330 (DKK) - - Keb - - Janne Vincent Kjaer
Dsv 1498 (DKK) 1650 (DKK) - - Kgb - - Morten Holm Enggaard
Genmab 1555,5 (DKK) 2400 (DKK) 2600 (DKK) 15-10-2024 Keb - - Henrik Hallengreen Laustsen
GN Store Nord 133,7 (DKK) 190 (DKK) - - Hold - - Janne Vincent Kjeer
Netcompany 297,8 (DKK) 350 (DKK) - - Kab - - Anders Haulund Vollesen
NKT 654 (DKK) 660 (DKK) 640 (DKK) 30-10-2024 Hold - - Janne Vincent Kjaer
Nordea 80,48 (DKK) 95 (DKK) - - Kb - - Anders Haulund Vollesen
Novo Nordisk 771,5 (DKK) 1000 (DKK) 1050 (DKK) 31-10-2024 Keb - - Henrik Hallengreen Laustsen
Novonesis 431,3 (DKK) 575 (DKK) - - Kgb - - Haider Anjum
Pandora 1055,5 (DKK) 1150 (DKK) - - Hold - - Janne Vincent Kjaer
Rockwool 2996 (DKK) 3300 (DKK) - - Keb - - Janne Vincent Kjeer
Royal Unibrew 516 (DKK) 590 (DKK) - - Hold - - Henrik Hallengreen Laustsen
Tryg 162 (DKK) 170 (DKK) - - Hold - - Anders Haulund Vollesen
Vestas 129,55 (DKK) 210 (DKK) 215 (DKK) 31-10-2024 Keb - - Janne Vincent Kjaer

Kilde: Jyske Bank

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

¢y JYSKE BANK

Vigtig Investorinformation

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

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

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig radgivning.

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

Interessekonflikter

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

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

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

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

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

Modeller

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber

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

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

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

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber

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

Jyske Bank anvender en eller flere af felgende modeller:

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

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

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

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

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

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

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

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

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

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

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

° Q5: Seelg, da der er storst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.
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Bemeerk, at ovenstaende beskrivelse af anbefalingsbegreberne er gennemsnitsbetragtninger. Det er derfor stadig muligt, at selskaber i eksempelvis Q5 klarer sig bedre end markedet,
mens der ligeledes ogsa er muligt, at selskaber i Q1 klarer sig darligere end markedet etc.

Fundamentale anbefalinger pa enkeltselskaber

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

saledes ud:
Anbefaling Absolut Afkast
Steerkt kgb >20%
Kgb 10-20%
Hold 0-10%
Seelg <0%

Kilde: Jyske Bank

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

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

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

Risiko

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

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

Afkast og kursudvikling

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

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

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

Skat

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

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

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

Vigtig Investorinformation

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

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

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig radgivning.

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

Interessekonflikter

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

Herudover ma analytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifom. sygdom, forretninger
0.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 anbefalingen i analy-
sen dannes pa baggrund af den samlet Quant score.

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

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

Modeller

Kvantitative anbefalinger pa enkeltselskaber

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