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A.P. Mgller - Maersk

o Enafdeempet maned trods opjustering

o UsikkerhedeniDet Rgde Hav varer ved

En afdeempet maned trods opjustering

Efter to staerke maneder i april og maj, hvor Maersk-aktien steg
44%, blev kursudviklingenijuniméaned af en mere afdeempet ka-
rakter (-2,9%). | starten af juni opjusterede Maersk ellers for 2.
gangiar sin finansielle guidance for 2024. Opjusteringen kom pa
baggrund af et fragtmarked, derilaengere tid har vaeret praeget
af steerk global efterspgrgsel, knaphed pa fragtkapacitet ogsom
folge deraf betydeligt stigende fragtrater. Til sammen har disse
faktorer skabt gunstige markedsvilkar for Maersk, der derved har
oplevet en positiv pavirkning pa indtjeningen. Maersk valgte sa-
ledes at haeve sin guidance for 2024-EBITDA med 3 mia. frain-
tervallet USD 4-6 mia. til USD 7-9 mia. — en opjustering der i
store traek var ventet af markedet.

Usikkerheden i Det Rgde Hav varer ved

Juni médneds mere afdeempede kursudvikling var isger karakteri-
seret ved et kursfald p& 7% den 11. juni. Faldet blev foranlediget
af nyheden om muligheden for vabenhvile mellem Israel og Ha-
mas, idet FN's sikkerhedsrdd mandag aften den 10. juni stemte
for en resolution, der bakker op om en vabenhvileaftale mellem
de to parter. En sadan aftale ville i givet fald kunne betyde et op-
hariHouthi-bevaegelsens angreb pa skibei Det Rede Hav. Kurs-
faldet vidner derfor om, at den nuvaerende gunstige markedssi-
tuation med forhgjede fragtrater og kapacitetsknaphed i store
traek er et produkt af geopolitiske spaendinger og den omdirige-
ring af skibstrafik neden om Afrika, der p.t. star pa. Der er pa nu-
veerende tidspunkt endnuingen vabenhvile istand mellemde to
parter, mens der heller ikke er tegn pa ophgr i Houthi-angre-
bene. Der er derfor udsigt til, at kapacitetspresset og de forhg-
jede fragtrateniveauer fortsaetter ind i Q3, hvilket alt andet lige
vil kommme Maersk og de @vrige containerrederier til gavn.

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 star staerkt rustet til fremtiden. Maersk havde
nogle virkelig gode ar under covid-19, men pa kort sigt er der
sorte skyer forude pga. @get fragtkapacitet pd markedet. Pa
laengere sigt har Maersk enmeget staerk balance og en hgjandel
af volumen pa kontrakt, hvilket fierner en del af usikkerheden..

Udvalgte nggletal

USDm 2023 2024E 2025E 2026E
Omseetning 51.065 50.652 48.303 49914
Res. Primaer drift 3.934 2.163 226 1.167
Nettoresultat 3.908 1.530 -252 614
Balance sum 82.100 81.421 81.248 81.583
Egenkapital 55.090 52.818 54.083 54.604
Indtjening per aktie (DKK) 1.717,6 672,6 -110,8 269,7
Udbytte per aktie (DKK) 4.300,0 5150 269,0 150,0
P/E (x) 7.4 17,2 n.m. 43,0
K/1(x) 0,5 0,5 0,5 0,5

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

S JYSKE BANK

A.P. Mgller - Maersk Hold
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 12500
Lukkekurs (DKK) 11670
Markedsvaerdi (DKK mio.) 182.577
Jyske Quant Q1
Value score Q1
Quiality score Q4
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

A.P. Mgller-Maersk A/S, forkortet Maersk, blev stiftet i
1904 i Svendborg af Kaptajn Peter Maersk Mgller og
sgnnen Arnold Peter Mgller. Den nuvaerende koncern-
struktur opstod i 2003, ved fusionen mellem rederierne
D/S 1912 og D/S Svendborg, som ejede gruppens sel-
skaber pa 50-50 basis. Maersk startede en strategisk
transformation i 2016 med frasalg afb.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
« Krige og/eller eskalerende handelskrig skaber ved-
varende lav gkonomisk aktivitet og verdenshandel.

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

Senior Analyst, Morten Holm Enggaard, Research




Alm. Brand

o Motorskader pd mere spiseligt niveau i maj maned

o Intet nyt aktietilbagekgbsprogram fer sidst pa aret

Motorskader pa mere spiseligt niveau i maj maned

Alm. Brand-aktien har haft en flad udvikling i juni méned med et
afkast pa ca. 1%, stort set identisk med det danske C25-indeks.
I lzbet af maneden viste statistikken for antal takserede motor-
skaderiDanmark imaj maned en mere spiselig stigning pa "kun”
5%-point a/a og dermed en normalisering ift. den voldsomme
stigning i april maned pé hele 47% &/&. Man skal dog huske p3a, at
der ikke ngdvendigvis er en 1:1 sammenhzaeng mellem statistik-
ken og AIm. Brands egentlige erstatningsudgifter til motorska-
der, og Alm. Brand har desuden implementeret prisstigninger
og/eller hgjere selvrisiko pa policer for at modarbejde de nega-
tive effekter af en hgjere skadesfrekvens. Pa laengere sigt me-
ner vi derfor ikke, at skadesfrekvensen er et problem, men i 2.
kvartal kan det blive en haemsko for udviklingen i erstatnings-
procenten.

Intet nyt aktietilbagekebsprogram for sidst pa aret

Alm. Brand afsluttede i lgbet af maneden sit aktietibagekgbs-
program pa DKK 350 mio., der har kgrt siden 5. december. Le-
delsen gavifm. 1. kvartalsregnskabet ret klart udtryk for, at man
ikke skal vente en fortsaettelse af programmet fr sidst pa aret.
Viventer annonceringen af et nyt aktietilbbagekgbsprogram i 4.
kvartalpd DKK 300 mio. | perioden 2024-2026 ser vi Alm. Brands
udlodningiprocent af markedsvaerdien ligge pa 8,4% mod 6,2%
for peergruppen. Ejere af Alm. Brand-aktien kan derfor i vores
optik se frem til en strukturelt hgjere udlodningsprocent relativt
til feltet af @vrige nordiske skadesforsikringsselskaber.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Bruttopreemieindtaegter 11.784 12.391 12.853 13.204
Teknisk resultat 1.412 1.792 2.106 2177
Nettoresultat 616 994 1.238 1.368
Balance sum 35.562 39.894 40.828 41.321
Egenkapital 13.944 13.102 12.639 12.250
Indtjening per aktie (DKK) 0,4 0,7 0.8 09
Udbytte per aktie 0,6 0,9 1,0 11
P/E (x) 30,3 21 17 15
K/1(x) 1,3 1,7 1,7 1,8

Kilde: Jyske Bank & AlIm. Brand

¢y JYSKE BANK

Alm. Brand Kob
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 16
Lukkekurs (DKK) 14,15
Markedsvaerdi (DKK mio.) 21.807
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Deannoncerede synergieffekter ved opkgbet bliver
ikke realiseret.

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

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

e Strukturelt hgjere niveau af vejrskader som folge af
klimaforandringer.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research




Carisberg

o Investorer straffer Carlsberg efter afsldet opkabsbud

o Darligt vejr pavirker vaekstenijuni

Investorer straffer Carlsberg efter afslaet opkgbsbud
Juni har veeret en hard maned for Carlsberg-aktionaererne, da
aktien er faldet 9%, mens OMXC25 er faldet med 1%. Denharde
medfart til aktien skyldes nyheden om de afviste opkgbstilbud
pa den engelske laeskedrikproducent Britvic. Vi ser dog kursfal-
det som en oplagt kebsmulighed, da en potentiel overtagelse af
Britvic vil styrke Carlsbergs positionivaekst-kategorien "Beyond
Beer" og vil give adgang til nye markeder som Brasilien. Carls-
berg har dogforsikret, at et potentielt opkgb skal give bade stra-
tegisk og finansiel mening for aktionaererne. Et potentielt bud vil
forventes at veere fuldt geeldsfinansieret, og Carlsberg skal se-
nest d. 19. juli offentligggre en fast hensigt om enten at frem-
saette et tilbud eller ej pa Britvic, ifglge engelsk lovgivning.

Darligt vejr pavirker vaeksten i juni

Dérlige vejr i juniibade Europa og Kina har presset gl-salget i 2.
kvartal. Samtidig forsvinder medvind fra de prisstigninger, som
blev gennemfert sidste ar, hvilket reducerer pris/miks-effekten
til et normalt niveau. P4 den positive side viser Vietnam tegn pa
fremgang, og ligeledes er der godt momentum i Central- og
@steuropa samt Indien. Selvom junivejret ikke har vaeret opti-
malt, sa bliver sommervejret i juli og august afggrende for hel-
arsresultatet. Noget tyder pd, at 2. kvartal bliver afggrende for
Carlsbergs 2024, hvor vi, pa trods vejrudfordringerne i 2. kvartal,
vurderer, at Carlsbergs guidance stadig er forsigtig.

Investeringscase

Annonceringen af den nye vaekststrategi betyder, at Carlsberg
har en af branchens mest attraktive vaekstprofiler. Samtidig har
Carlsbergigennem de seneste ar leveret steerkt — ogsa relativt
til konkurrenterne. Vaerdiansaettelsen blev mere attraktiv oven
pa det store fald efter Britvic-historierne. 2024 bliver et investe-
ringsar for Carlsberg, og der er fortsat en raekke usikkerheds-
punkter for Carlsberg fra bl.a. forbrugertilliden i Kina og Europa.
Relativt til konkurrenterne vurderer vi dog, at Carlsberg star
steerkt. Viforventer dog, at presset fradowntrade gradvist vil af-
tageilgbet af 2024, i takt med at renterne/inflationen kommer
ned, forbrugerne far Ignstigninger, og der kommer bedringiden
kinesiske gkonomi.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 73.585 76.546 80.277 84.125
Res. Primaer drift 11.105 11.627 12.516 13.396
Nettoresultat 7971 8.214 8.813 9.435
Balance sum 111.831 112.515 113.395 114.466
Egenkapital 25.749 25.472 25.625 25.967
Indtjening per aktie (DKK) -299,7 51 57 64
Udbytte per aktie 27 30 31 33
P/E (x) -3 17 15 14
K/1(x) 4,5 4,9 4,9 4,8

Kilde: Jyske Bank & Carlsberg

¢y JYSKE BANK

Carlsberg Kgb
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 1100
Lukkekurs (DKK) 868
Markedsvaerdi (DKK mio.) 124.859
Jyske Quant Q5
Value score Q2
Quality score Q5
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
DKK
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Carlsberg

Selskabsbeskrivelse

Carlsberg er et af verdens stgrste bryggerier med en
produktpalette pa mere end 700 produkter, fordelt pa
140 brands og en tilstedevaerelse i 150 lande. Top-
brandsene Carlsberg, Baltika og Tuborg er blandt de
mest populaere gli Europa. Foruden traditionelle @l pro-
ducerer Carlsberg ogséa 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
seetter fokus pa at give tilbage til samfundet, hvilket
sker ved deres "Together Towards Zero"-program.
Programmet saetter fokus pa reduktion af kulstof samt
vandforbruget. De stgrste konkurrenter er Heineken og
Anheuser-Busch InBev.

Risikofaktorer

« Yderligere stigninger i ravare- og energipriserne.

e Markant downtrade blandt forbrugerne.

e Opbremsningidet vigtige asiatiske vaekstmarked.

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

« Lovgivningsmaessige aendringer, der har til formal at
reducere alkoholforbruget

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research




Coloplast

e Meet-the-Management skaber gget tiltro til Coloplast

o Udsigt til veekstfremgang i andet halvar og 2025

Meet-the-Management skaber gget tiltro til Coloplast

Juni har veeret en god méaned for Coloplast-aktien, som er ste-
get med 1,9%, mens OMXC25 er faldet med ca. 1%. Den gode
performance skyldes formentlig den positive ordlyd pa Colo-
plasts Meet-the-Management 6. juni. Coloplast var meget
overbevist om, at Kerecis' produkter vil opna daekning i USA un-
der den nye tilskudsreform — noget der ellers har skabt en del
usikkerhed og presset aktien. Foruden Kerecis var lanceringen
af kateteret Luja et stort fokuspunkt. Coloplast oplyste investo-
rerne om, at lanceringen har overgaet forventningerne markant
ogvinder markedsandele blandt nye patienter samt konverterer
patienter fra konkurrenternes produkter. Derudover er der op-
timisme omkring indtjeningsfremgangen den kommende tid,
som bliver styrket af @get vaekst (pga. lancering af nye produk-
ter), faldende ravare- og fragtpriser samt lavere lgnstigninger.

Udsigt til vaekstfremgang i andet halvar og 2025

P& den kortere bane ser Coloplast ind i et andet halvar af 2024
(forskudt regnskabsar), hvor vaeksten forventes at accelerere
pga.lanceringen af nye produkter, delvist modvejet af en vaekst-
nedgangiUrologi (pga. @get konkurrence). Indtjeningen forven-
tes at veere pa nogenlunde samme niveau som i fgrste halvar —
positivt pavirket af @get vaekst ogmindre valutamodvind, hvilket
dog bliver udlignet af ggede kommercielle omkostninger fra
produktlanceringer. For 2024/25 forventes vaeksten drevet af
Kerecis, prisstigninger og innovation, mens indtjeningen gavnes
af lavere input- og radvareomkostninger samt lavere fragtom-
kostninger. De to starste usikkerhedselementer for 2024/25 er
veeksten i Kina og konkurrencesituationeni Urologi.

Investeringscase

Meet-the-Management ggede vores tiltro til potentialet i Colo-
plast-aktien, som har veeret presset af usikkerheden omkring
deekningsforslaget af Kerecis' produkter. | vores optik er denne
usikkerhed nu indregnet. Ledelsen var igen meget overbeviste
om, at Kerecis ville opna daekning. En (positiv) afklaring vil lafte
aktien, som yderligere kan Igftes af, at Coloplast serind i et an-
det halvar og 2025, hvor vaeksten vil accelerere, og EBIT-margi-
nen vil forbedres drevet af Luja-lanceringen samt mindre om-
kostnings- og valutamodvind.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 24.500 27.059 29.457 32.002
Res. Primaer drift 6.771 7.449 8.489 9.521
Nettoresultat 4.783 5210 6.038 6.845
Balance sum 48.159 49.243 50.677 52.360
Egenkapital 17.299 18.368 19.686 21.246
Indtjening per aktie (DKK) 23 25 28 32
Udbytte per aktie 21 17 20 23
P/E (x) 33 35 30 26
K/1(x) 9 11 10 9

Kilde: Jyske Bank & Coloplast

¢y JYSKE BANK

Coloplast Kgb
Sektor Sundhed
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 970
Lukkekurs (DKK) 849,4
Markedsvaerdi (DKK mio.) 193.833
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quality score Q4
Momentum score Q4

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Coloplast

Selskabsbeskrivelse

Coloplast udvikler og saelger produkter og services in-
den for stomi, kontinens, urologi og sar- 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

o Atdeikkekanleve op til egne langsigtede vaekstmal.
e Sundhedsreformer kan presse priserne.

e Integrationsrisiko i forbindelse med Atos opkagbet.

o Usikkerheder ved fremtidige opkgb.

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

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

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research




Danske Bank

e Opjustering uden x-faktor

e Rejsen mod lavere markedsrenter er begyndt

Opjustering uden x-faktor

Danske Bank-aktien har givet et beskedent negativt afkast i juni
maned pé -2,5%, hvor det danske C25-indeks er faldet med ca.
1% i samme periode. Banken opjusterede i slutningen af mane-
den forventningen til resultatet efter skat i 2024 til DKK 21-23
mia. (tidligere: DKK 20-22 mia.), hvilket dog kun Igftede aktien
med ca. 1%. Opjusteringen sker pa baggrund af fortsat staerk
kreditkvalitet, hvor banken nu forventer en mindre tilbageforsel
af hensaettelser i 2. kvartal, og ca. DKK 0,6 mia. for hele 2024.
Dette forhold ser vi (og investorerne) dog ikke som noget saer-
ligt overraskende, og nedskrivningsposten er heller ikke typisk
opfattet som veerende af specielt hgj kvalitet ift. positive udmel-
dinger pa nettorenteindtaegter, gebyrindteegter eller omkost-
ninger, hvilket formentligt var arsagen til den beskedne positive
kursreaktion.

Rejsen mod lavere markedsrenter er begyndt

| starten af juni méned saenkede ECB styringsrenten med
0,25%-point, hvilket ogsa blev gentaget af Nationalbanken. Med
renteseenkelsen i Sverige i maj maned er startskuddet dermed
gaet for bevaegelsen mod lavere markedsrenter de kommende
maneder og ar i Norden og Europa. Danske Bank er dogen afde
fabanker, der har en hgjere modstandsdygtighed over for lavere
renter, da bankens saerlige balancesammenszetning og inve-
steringsportefglie understatter renteindtaegterne de kom-
mende ar. Af den arsag ventes Danske Banks nettorenteind-
taegter kun at falde med ca. 3% fra 2024-2026, hvilket er den
bedste udvikling blandt de stgrste nordiske banker.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Indtj. for skat 26.682 28.186 28.835 27.290
Nettoresultat 21.262 21.337 21914 20.740
Balance sum 3.595.242 3.606.078 3.630.300 3.656.685
Egenkapital 175.739 184.847 178.537 169.793
Indtjening per aktie (DKK) 24,7 26 27 29
Udbytte per aktie 14,5 16 17 18
P/E (x) 8 81 7,7 7,3
K/1(x) 10 1,0 1,0 1,1

Kilde: Jyske Bank & Danske Bank

¢y JYSKE BANK

Danske Bank Kob
Sektor Finans
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 230
Lukkekurs (DKK) 208,3
Markedsvaerdi (DKK mio.) 179.593
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
e Udskudte rentestigninger og/eller intensiveret kon-
kurrencesituationi seerligt Danmark.

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

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

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research




Demant

o OticonIntent steerkt fra start i VA-kanalen

o Udsigt tilenbedringivaeksteni?2. kvartal

Oticon Intent staerkt fra starti VA-kanalen

Demant har haft det svaert den seneste méaned, hvor aktien er
nede med 7,4%. Det er pa trods af en succesfuld lancering af
Oticon Intent i den offentlige VA-kanali USA, hvor Demant for-
maede at @ge markedsandelen med 3,5 p.p. i maj maned. De-
mant sidder saledes nu pa 21,1% af salget i kanalen, hvilket er
den hgjeste markedsandel for Demant, siden vibegyndte at op-
samle historik tilbage i 2015. Vi ser dog enrisiko for, at Demant
ma give afkald pa& noget af det vundne terraen senere pa aret,
hvor Sonova er klar med deres nye produkt i VA-kanalen.

Udsigt til en bedring i vaeksten i 2. kvartal

Demant kommer med deres halvarsrapport d. 14. august. Vi
forventer en acceleration i den organiske vaekst op i midten af
guidance-intervallet for heldret pa 4-8% drevet af lanceringen
af Oticon Intent og en bedring i vaeksten i Hearing Healthcare,
deri 1. kvartal var negativt pavirket af pasken og indkgringen af
Oticon Intent. Vi vil dog vaere varsomme med at traekke direkte
paralleller til GN's ellers positive udmeldinger, hvor GN var ude
med en skjult opjustering af forventningerne til Hearing. Det
skyldes modvinden fra Managed Care, hvor Demant bevidst har
valgt ikke at introducere Oticon Intent, hvilket pa kort sigt kan ri-
sikere at koste markedsandele.

Investeringscase

Vi ser Demant som et veldrevet selskab, der star godt positio-
neret til at drage fordel af et stigende behov for hgreapparater,
der er understgttet af en stigende andel af aeldre og mere soci-
alt aktive seniorer. Veekstudsigterne ser saledes yderst attrak-
tive ud med udsigt til en gns. arlig omsaetningsvaekst pa 8-10%,
hvoraf de 6-8% er organisk. Det er ikke fuldt afspejlet i prisen.
Prissaetningen ser derfor attraktiv ud - bade i forhold til selska-
bets egen historik og relativt til konkurrenterne. Demant har i
2023 faet medvind fra lanceringen af Oticon Real, der har gjort
det muligt at tage massive markedsandele. Vi ser dog en risiko
for, at veeksten bremser op i 2024, i takt med at konkurrencen
tiltager, menmed lanceringen af det nye hgreapparat Oticon In-
tent vurderer vi, at Demant vil kunne fastholde sin staerke posi-
tion pa markedet.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omseetning 22.443 22.773 24.541 26.448
Res. Primaer drift 4.148 4,758 5.154 5582
Nettoresultat 1.798 32,081 3.382 3.708
Egenkapital 9.256 10.684 11.397 12.245
Indtjening per aktie (DKK) 8,1 14 15 17
P/E (x) 39 22 20 18
K/1 (x) 7,6 6,4 6,0 56

Kilde: Jyske Bank & Demant

¢y JYSKE BANK

Demant Kob
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 360
Lukkekurs (DKK) 308,4
Markedsvaerdi (DKK mio.) 68.184
Jyske Quant Q2
Value score Q3
Quality score Q1
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance
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e 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
o (@get makrogkonomisk usikkerhed kan kortvarigt
pavirke efterspgrgslen efter hgreapparater.

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

e Tabafmarkedsandelei"Managed Care" segmentet
i USA (forsikringsdaekket stotte til kab af hegreappa-
rater)

o Fortsat konsolidering i detailleddet kan mindske
producenternes forhandlingsstyrke.

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

e Regulering afindustrien, hvor deri USA dbnes op for
salg af hgreapparater i handkgb fra oktober 2022

Vice President, Janne Vincent Kjzer, Research




DSV

o Investorerne afventer afklaring pa DB Schenker-salg

o Neom-opstart udskudt, men ingen plansendringer

Investorerne afventer afklaring pa DB Schenker-salg
DSV-aktien er ijunimaned steget med 1,8% og er sdledes nede
med -8,9% ar-til-dato (inklusiv udbytte). Kursudviklingen i juni
var dermed til den afdeempede side, hvilket sandsynligvis baere
praeg af en afventende stemning blandt investorerne, der ven-
ter pd enendeligafklaringi DB Group's salg af DB Schenker. Sta-
tus pa salgsprocessen er, at der nu er fire potentielle kgbere til-
bage i kaplgbet om opkgbet af logistikenheden, hvoraf bade
DSV og Meersk er iblandt. De fire potentielle kgbere tager nu del
i en endelig budrunde, der ventes at straekke sig hen over juli
maned. Det er derfor sandsynligt, at en endelig afklaring vil fore-
ligge engang i efterdret. Her ser vi forsat DSV have potentialet
til at hgste flest synergier ved et opkgb af DB Schenker sam-
menlignet med de gvrige kgbskandidater.

Neom-opstart udskudt, men ingen planandringer

| Igbet af juni blev det klart, at DSV's Neom Joint Venture ikke
kunne na at fa sin opstart i 2 kvartal, som ellers var blevet meldt
ud i forbindelse med Q1- regnskabet. Arsagen til den udskudte
opstart skal findesi en raekke konkurrencemaessige godkendel-
ser fra bla. de egyptiske og saudiske myndigheder, der endnu
ikke er blevet faerdigbehandlet. DSV, der ellers er fuldt mobilise-
ret til opstarten af sit Neom Joint Venture, ma derfor se signgd-
saget tilat vente pd, at disse godkendelser falder pd plads. Trods
udskydelsen, der formentligt kan betyde, at opstarten i stedet
kommer til at ligge i slutningen af 2024 eller start 2025, er pla-
nerne for Neom-projektet stadig intakte. DSV udfgrerimellem-
tiden transportopgaver for Neom, mens den udskudte JV-op-
start ikke kommer tilat have indflydelse p&d DSV's 2024 guidance
eller det regnskabsmaessige resultati 2. kvartal.

Investeringscase

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

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omseetning 150.785 149.552 155.550 161.788
Res. Primaer drift 17.723 16.995 18.048 18.822
Nettoresultat 12.407 11.859 12.652 13.234
Balance sum 147.110 141.836 136.562 131.288
Egenkapital 68.966 73.718 78.989 84.889
Indtjening per aktie (DKK) 58 56 60 62
Udbytte per aktie (DKK) 9 8,4 9,0 9.4
P/E (x) 21 19 18 17
K/1(x) 2,8 32 30 2,7

Kilde: Jyske Bank & DSV

¢y JYSKE BANK

DSV Keb
Sektor Industri
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 1550
Lukkekurs (DKK) 1090,5
Markedsvaerdi (DKK mio.) 233.367
Jyske Quant Q4
Value score Q3
Quality score Q2
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance

DKK
1520 12%
ol - 5
1370 g— 1%
1220 -10%
1070 -21%
920 -32%
770 -43%
Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
DSV e 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. |l 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
e Mislykkes med at finde nye opkgbsmuligheder.

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

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

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

Senior Analyst, Morten Holm Enggaard, Research




Genmab

e Yderligere modvindiaktien fra ASCO oginsider salg
« Entydigt fokus pa patentudligbet af Darzalex

Yderligere modvind i aktien fra ASCO og insider salg

Juni var endnu en hard maned for de hardt prevede Genmab-
aktionaerer, hvor aktien faldt 8%, mens OMXC25 faldt med 1%.
Genmab har i juni haft modvind, hvilket hovedsageligt skyldes
tre grunde. 1) Investorer er skeptiske omkring data fra kreeft-
konferencen ASCO. 2) Salg af aktier i insiderhandel i Genmab.
Seerligt sidstnaevnte har haft en stor negativ effekt pa aktiekur-
sen. I vores optik praesenterede Genmab imponerende data for
deres lungekraeftprodukt GEN1046 (Acasunlimab) pa ASCO,
hvilket har skabt et lettelsens suk i markedet og bekraefte po-
tentialet i GEN1046 — flere data praesenteres pa World Lung-
konferencen til september inden de i udgangen af 2024 igang-
saetter fase 3-studier.

Entydigt fokus pa patentudigbet af Darzalex

Det altoverskyggende tema i markedet for Genmab-aktien er
Johnson & Johnson's partnerskabsoption pa HexaBody-CD38,
hvor data fra head-to-head studiet fortsat forventes ved ud-
gangen af aret, og J&J forventes at traeffe en beslutning i slut-
ningen af 2024 eller starten af 2025. | vores optik betyder det
entydige fokus pa HexaBody-CD38 partnerskabet, at markedet
overser Genmabs gvrige vaekstpotentiale. Vi vurderer, at Gen-
mab udviser rettidigomhu ved atinvestere i produktudvikling for
at afbgde effekten fra patentudlgbet pa Darzalex, hvor produk-
ter som Epkinly, Tivdak, GEN1046 og Rina-S bliver vigtige. Pro-
dukter som alle forventes at veere pa markedet for patentudiz-
bet af Darzalex.

Investeringscase

Genmab-aktien har ikke imponeret i 2024 pa trods af fornuftige
regnskaber, steerke GEN1046- og Mim8-data i lungekraeft og
haemofili, godkendelsen af MRD som malepunkt i knoglemarvs-
kreeft og opkebet af ProfoundBio. Vi har sveert ved at forsta
svagheden i aktien og anser risk/reward i aktien for gunstig. De
naeste fokuspunkter er 28. juni, hvor epcoritamab forventes at
blive godkendt til behandling af follikulaert lymfom. landet halvar
far vi ogsé data for opkgbsproduktet, RINA-S, og arets hgjde-
punkt bliver som naevnt head-to-head data pd Hexabody-CD38
vs. Darzalex (ultimo 2024). Vianbefaler, at investorerne stille og
roligt begynder at stige om bord pa toget, inden det karer.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 16.478 19.447 23.237 27.217
Res. Primaer drift 5.325 5.299 6.966 9.810
Nettoresultat 4.356 4.459 5.747 7.997
Balance sum 35.289 36.708 42.455 50.451
Egenkapital 32.025 33.029 38.776 46.772
Indtjening per aktie (DKK) 67 70 90 125
P/E (x) 27 26 20 14
K/1(x) 4,4 36 31 2,5

Kilde: Jyske Bank & Genmab

¢y JYSKE BANK

Genmab Kob
Sektor Sundhed
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 2850
Lukkekurs (DKK) 1799
Markedsvaerdi (DKK mio.) 118.980
Jyske Quant Q2
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q5

Kursudvikling og relativ performance
DKK
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1260 -52%

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

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Genmab

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 (livmnoderhalskraeft) 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 kraeft og andre sygdomme med et udaekket
medicinsk.

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

o Staerke studieresultater fra konkurrenterne.

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

o Stgrre end forventet omkostningsstigninger fra
R&D.

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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GN Store Nord

e Negativ stemning efter nedjustering

e Skjult opjustering iHearing?

Negativ stemning efter nedjustering

GN har den seneste maned vaeret under pres, hvor aktien er
nede med over 9% ijunimaned. Det skyldes en nedjustering af
forventningerne til 2024 i kglvandet pa beslutningen om at af-
vikle en stor del af consumer headset forretningen, da selska-
bet ikke lzengere vurderer, at de vil kunne opné en tilstraekkelig
god lgnsomhed i forretningen. Selv om beslutningen giver god
strategisk mening, da GN er oppe imod store spillere som
Apple, er vioverrasket over timingen af beslutningen, der kom-
mer kun 1 maned efter kapitalmarkedsdagen, hvor selskabet
lagde den strategiske retning frem mod 2028. Det havde der-
for givet mere mening at annoncere beslutningen i den forbin-
delse.

Skjult opjustering i Hearing?

Afviklingen af Consumer Headset forretningen forventes at re-
ducere salget med DKK 450 mio.i2024, svarende til 2,5 p.p. pa
den organiske vaekst. GN forventer dog delvist at kunne kom-
pensere for faldet igennem Hearing, der har fortsat den staerke
performance fra 1. kvartal. Der ligger derfor en skjult opjuste-
ring i Hearing, da GN kun nedjusterer den organiske vaekst med
0-2 p.p. Viforventer derfor, at GN i forbindelse med regnska-
bet vil opjustere forventningerne til Hearing,

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 stér godt positioneret til at taget markedsandele i 2024.
Markedet for headsets er fortsat udfordrende, men vi vurderer,
at det vaerste er overstdet, og at veeksten vil vende tilbage til
svagt positivt territorium i 2024. Samtidig bekraefter de nye fi-
nansielle mal osi, at GN er pa rette vej i forhold til at bringe vaek-
stentilbageiforretningen oggenetablere indtjeningsevnen. Ak-
tien er dog kart staerkt pa de seneste, og vi ser derfor ikke laen-
gere samme upside i aktien med mindre at GN overgar de finan-
sielle mal.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omseetning 18.120 18.857 19.551 20.892
Res. Primaer drift 869 1.977 2512 2.948
Nettoresultat 267 1.089 1.450 1.809
Balance sum 30.200 31.284 32.854 32.963
Egenkapital 9.587 10.628 12.014 11.744
Indtjening per aktie (DKK) 19 7.2 10 12
Udbytte pr. aktie (DKK) 0,0 0,0 0,0 1,5
P/E (x) 93 28 21 17
K/1 (x) 2,7 2,8 2,5 2,6

Kilde: Jyske Bank & GN Store Nord

Va

> JYSKE BANK
GN Store Nord Hold
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 215
Lukkekurs (DKK) 200,7
Markedsvaerdi (DKK mio.) 30.288
Jyske Quant Q3
Value score Q3
Quality score Q4
Momentum score Q2
Kursudvikling og relativ performance
DKK
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210 28%
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GN Store Nord e 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
o Makrogkonomisk usikkerhed.

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

e Stigende konkurrence.

e Mangel pd komponenter og flaskehalse i de globale
forsyningskaeder.

o Hgjgeeldikglvandet pad opkabet af SteelSeries.
e Patentrisiko.

Vice President, Janne Vincent Kjzer, Research
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Netcompany

o Investortilliden stiger —sammen med aktien

e DALAS-rammeaftalen kan kaste yderligere af sig

Investortilliden stiger - sammen med aktien
Investortilliden til Netcompany har veeret stigende i 2024. | juni
maned udmantede dette sig i en kursstigning pa 1%, hvor det
danske C25-indeks faldt med ca. 1% i samme periode. Aktien er
desuden blevet belgnnet med det bedste afkast ATD i peer-
gruppen og indtjeningsestimaterne for Netcompany i 2026 har
0gsa faet et ngk opad, mens peergruppen generelt har oplevet
den modsatte tendens og har varslet om mere udfordrede
makrogkonomiske udsigter — dette var i hgj grad et tema for
Netcompany i 2023, mens ordlyden omkring udsigterne i 2024
har vaeret mere opmuntrende.

DALAS-rammeaftalen kan kaste yderligere af sig

Juni bliver maneden hvor Netcompany pabegynder arbejdet pa
et nyt skattesystem under den store og prestigefyldte DALAS-
delrammeaftale pd GBP 135 mio. Kontraktnomineringen inde-
holdt et ekstra "pdskeaeg" i form af nyheden om, at udbuddet af
et nyt toldsystem ventes at forega i lgbet af 2. kvartal (med an-
noncering af vindere i 2. halvar 2024). Vi ser Netcompany som
en steerk kandidat til at vinde denne delkontrakt i kraft af selska-
bets ERMIS-platform. Selvom vi ikke kender stgrrelsen pa ud-
buddet endnu, kan det potentielt blive endnu en signifikant kon-
trakt (>GBP 100 mio.), og en nominering vil yderligere skubbe til
Netcompanys vaekst og marginer i Storbritannien.

Investeringscase

Netcompanys hgje organiske vaekstrater bgr kunne fastholdes
laenge endnu i kernemarkederne i kraft af en staerk track record
i Danmark og et betydeligt veekstpotentiale i de udenlandske
kernemarkeder. Netcompanys hgje profitabilitet i kernemarke-
derne har veeret udfordret de seneste ar, men vi ser 2023 som
et anker for marginerne, som i kraft af succesfuld ekspansion i
de udenlandske markeder bgr kunne stigeigen. Vaerdiansaettel-
sen ser lav ud i gjeblikket, og vi vurderer, at aktien bgr kunne
stige, uden at dette er foranlediget af positive estimataendrin-
ger.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omseetning 6.078 6.654 7.387 8.105
Res. Primaer drift 578 849 1.010 1.217
Nettoresultat 304 538 673 900
Egenkapital 3.830 3.525 3.626 3.761
Indtjening per aktie (DKK) 6 11 15 21
Udbytte per aktie 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E (x) 46 27 21 15
K/1(x) 3,7 4,4 4,3 4,1

Kilde: Jyske Bank & Netcompany

¢y JYSKE BANK

Netcompany Kgb
Sektor IT
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 350
Lukkekurs (DKK) 309,8
Markedsvaerdi (DKK mio.) 15.490
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Netcompany

Selskabsbeskrivelse

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

Risikofaktorer
o Manglende evne til at tiltraekke 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 folge.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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NKT

e Aktien er kgrt staerkt —begraenset med yderligere upside

o Attraktivt vaekstpotentiale frem mod 2030

Aktien er kort steerkt - begraenset med yderligere upside
NKT er oppe med 21% ar til dato og aktiekursen er naesten for-
doblet siden starten af 2020. Aktien har saledes outperformet
bade Prysmian og Nexans. Det har bragt prissaetningen op pa
niveau med det historiske gennemsnit. Viser derfor ikke noget
naevneveerdigt upsidei aktien, hvor markedet synes at have
indregnet en fuld udnyttelse af kapaciteten ogsa efter, at den
nye hgjspaendingsfabrik i Karlskrona er oppe at kgre. Samtidig
forventer vi, at ordremomentum kommer til at aftage efter det
rekordhgje niveaui2023, hvor NKT fik EUR 7 mia. i ordrer, sva-
rende til lidt under halvdelen af alle de ordrer, der blev tildelt i
markedet. Vivurderer dog, at NKT maksimalt vil kunne tage
20% af ordrerne gaende fremad, svarende til lidt over EUR 2
mia. om aret.

Attraktivt vaekstpotentiale frem mod 2030

NKT star med kapacitetsudvidelsen i Karlskrona godt positione-
ret til at fa andel i det attraktive veekstpotentiale, der er pa hej-
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 fra verdens farende lande, der forventes at seette
ekstra skub i udbygningen af havwvind. Efterspgrgslen forventes
sdledes at overstige hgjspaendingskapaciteten pd markedet,
ogsa efter de planlagte investeringer fra NKT og Prysmian. Vi
ser sdledes en fordelagtig balance mellem udbud og efter-
sporgsel, hvilket lover godt for kvaliteten af de ordrer, der tages
ind.

Investeringscase

NKT har med den nuveerende ordrebog sikret fuld kapacitets-
udnyttelse frem mod 2026. Sigtbarheden ser saledes god ud,
ogsa efter, at den nye fabrik i Karlskrona stér faerdig i 2027/28,
hvor NKT allerede pa nuvaerende tidspunkt har sikret over 60%
af de ordrer, der skal til for at fylde kapaciteteni2028/29. Det
er dog afspejletiprisen, hvor markedet synes at indregne fuld
kapacitetsudnyttelse.

Udvalgte nggletal

EURm 2023 2024E 2025E 2026E
Omseetning 2.567 3.124 3.269 3.535
Res. Primaer drift 164 241 286 305
Nettoresultat 124 183 220 235
Balance sum 3.604 4097 4.372 4.707
Egenkapital 1.575 1.758 1.977 2213
Indtjening per aktie (EUR) 2,6 34 4,1 4,4
Udbytte per aktie (EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0
P/E (x) 24 24 20 18
K/1(x) 2 2 2 2

Kilde: Jyske Bank & NKT

¢y JYSKE BANK

NKT Hold
Sektor Industri
Risiko Hoj
12-m. kursmal (DKK) 640
Lukkekurs (DKK) 596,5
Markedsvaerdi (DKK mio.) 32.044
Jyske Quant Q1
Value score Q3
Quality score Q2
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance

DKK
650 65%
580 47%
510 29%
440 = 12%
= adAs
370 6%
300 -24%
Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
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 bdde jeevn- og veksel-
stremskabler til havvindmglleparker og landbaserede
hgjspeendingsprojekter. Herudover producerer NKT
lav- og mellemspaendingskabler til blandt andet trans-
missions- og distributionsselskaberne samt installati-
onskabler til byggebranchen.

Risikofaktorer
o Problemer med overvaeltning af stigende metalpri-
ser pa kunderne

e Stigende konkurrence og prispres i markedet

e Lavkapacitetsudnyttelse

e Problemerieksekveringen af projekterne

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

o @konomisk afmatning

Vice President, Janne Vincent Kjzer, Research

13



Nordea

o Opjusteringer hos andre banker smitter ikke af pa aktien

o Udsigt til strukturelt hgj profitabilitet

Opjusteringer hos andre banker smitter ikke af pa aktien
Nordea-aktien er faldet med ca. 2% i juni maned, hvor det dan-
ske C25-indeks er faldet med ca. 1% i samme periode. Flere af
Nordeas konkurrenter har vaeret ude og opjustere forventnin-
gen til resultatet i 2024 i Igbet af juni maned (Nordea guider kun
pa egenkapitalforrentning og justerer sjaeldent sin forventning
selv hvis denne ser ud til at blive komfortabelt overgaet). Men
opjusteringerne har generelt ikke vaeret nok til at Igfte bankakti-
erne markant hgjere, da forventningerne ogsa har veeret hgje til
bankerne, med afsaet i fortsat bomstaerke nordiske gkonomier.

Udsigt til strukturelt hgj profitabilitet

| starten af juni méned saenkede ECB styringsrenten med
0,25%-point, hvilket ogsa blev gentaget af Nationalbanken. Med
rentesaenkelsen i Sverige i maj maned er startskuddet dermed
gaet for bevaegelsen mod lavere markedsrenter de kommende
maneder og ar i Norden og Europa.). Nordea opererer dog med
et beskyttelseselement mod lavere markedsrenter, hvilket er
arsagen til at markedet kun forventer et fald i nettorenteind-
taegterne fra 2024-2026 pa ca. 4%. Dette betyder ogsa, atind-
tjeningen ser relativt godt beskyttet ud de kommende ér, og
Nordea har dermed kurs mod at blive den mest profitable af de
stgrste nordiske bankeri2026.

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 ber udrulningen af bankens
kerne-IT-platform og fokus pa at vaere blandt de bedste digitale
banker kunne udigse skalafordele, som vil kunne gge profitabili-
teten yderligere.

Udvalgte nggletal

EURm 2022 2023E 2024E 2025E
Omseetning 5.664 7.451 7.802 7.477
Nettoresultat 3.587 4934 5222 4.872
Balance sum 594.896 584.702 606.900 617.564
Egenkapital 31.456 31.225 31.759 32.166
Indtjening per aktie (EUR) 1,0 1,4 15 15
Udbytte per aktie (EUR) 0,7 10 10 11
P/E (x) 11 8 73 76
K/1(x) 13 13 1.2 12

Kilde: Jyske Bank & Nordea

¢y JYSKE BANK

Nordea Kegb
Sektor Finans
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 95
Lukkekurs (DKK) 83,66
Markedsvaerdi (DKK mio.) 293.277
Jyske Quant -
Value score -

Quality score _
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance
DKK

SRR

S

e

R

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

Risikofaktorer
e 2025-plan overholder ikke budget eller bliver forsin-
ket.

e Negativ medieomtale og fortsat faldende kundetil-
fredshed.

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

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

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Novo Nordisk

o Kapacitetsudvidelser, godkendelse i Kina og fejlet studie

« Stigende konkurrence i fedme —Novo star fortsat godt

Kapacitetsudvidelser, godkendelse i Kina og fejlet studie
Juni har veeret endnu en steerk maned for Novo-aktien, som er
steget 8% mens OMXC25 kun er faldet 1%. Denne markante
stigning skyldes primaert annonceringen af kapacitetsudvidel-
ser samt godkendelsen af Wegovy i Kina. Godkendelsen af We-
govyiKina dbner et enormt marked, hvilket styrker Novo's posi-
tion yderligere, mens investeringen pa 29 milliarder kroner i de-
res amerikanske fabrik viser Novos dedikation til at mgde den
stigende efterspgrgsel pa deres diabetes- og fedmemedicin.
Eftersporgslen efter Ozempic og Wegovy overstiger fortsat ka-
paciteten, men gradvis forbedring i kapaciteten understgtter
vaeksten i de kommende kvartaler. Ingen er dog perfekte —selv
ikke Novo, som ved udgangen af juni annoncerede at et laege-
middel mod forhgjet blodtryk fejlede, hvilket medfgrer en ned-
skrivning pa ca. 5,7 mia. kr. og heemmer indtjeningsvaeksten |
2024 med ca. 6%

Stigende konkurrence i fedme — Novo star fortsat godt

Juni har ogsa budt pé flere interessante nyheder inden for fed-
meomradet, hvor konkurrencen skaerpes. Zealand Pharma har
offentliggjort lovende resultater for deres amylin-produkt Pet-
relintid (veegttab pa 8,6% over 16 uger, hvor Novos Wegovy vi-
ste 5,3%), mens Altimmune praesenterede imponerende fase
2-resultater for pemvidutide (80% af vaegttabet var rent fedt).
Selvom konkurrencen intensiveres med staerke resultater fra
bade Zealand og andre konkurrenter, star Novo stadig solidt i
spidsen med deres produktportefglje og produktionskapacitet.

Investeringscase

Novo-aktien nyder fortsat godt af et steerkt forretningsmo-
mentum i GLP-1-segmentet, solide vaekstudsigter (bade i
Fedme og Diabetes) samt aktiens defensive profil. Vi vurderer,
at Novo har nogle af de mest attraktive vaekstudsigter i sekto-
ren med en forventet salgsveekst pa 19% fra 2024-27 mod et
gennemsnit for sektoren pa ca. 6%. Novos hgjere vaekst, indtje-
ning og forrentning af kapital mere end retfaerdigger veerdian-
saettelsen. Aktien kan yderligere blive understgttet af det kom-
mende nyhedsflow, hvor der bl.a. annonceres fase 3-data for
Wegovy i NASH, samt arets hgjdepunkt, fase 3-data for Cagri-
Semaifedme, som begge forventesi 4. kvartal 2024.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 232.261 286.380 341.286 403.372
Res. Primaer drift 102.574 128.592 153.502 181.932
Nettoresultat 83.683 103.844 122.871 145961
Balance sum 314.486 401.962 459.494 526.311
Egenkapital 126.822 163.936 190.929 223214
Indtjening per aktie (DKK) 19 23 28 33
Udbytte per aktie 9 10 11 13
P/E (x) 47 44 37 31
K/I(x) 25 28 24 21

Kilde: Jyske Bank & Novo Nordisk

S JYSKE BANK

Novo Nordisk Kob
Sektor Sundhed
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 1050
Lukkekurs (DKK) 1028
Markedsvaerdi (DKK mio.) 4.590.020
Jyske Quant Q1
Value score Q5
Quality score Q1
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance
DKK
1000 84%

900 65%

800 47%

700 29%

600
v
500 -8%
Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
Novo Nordisk e rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

10%

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, som har hovedsaede i Danmark, beskaef-
tiger mere end 47.000 medarbejdere pa 80 kontorer
rundt om i verden samt markedsfgrer sine produkter i
mere end 168 lande.

Risikofaktorer

e Hurtigere end forventet udrulning afMounjaro pres-
ser vaeksten i Ozempic i diabetes og/eller Wegovy
for fedme, hvis de anvendes off-label.

« Vaerre end forventet prispres pga. f.eks. regulering,
biosimilaer konkurrence, patentudigb.

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

o @get konkurrenceiGLP-1 ogfedme frabl.a. Eli Lilly.
e Skuffende kliniske resultater.
e Negative valutabevaegelser, szerligt USD/DKK.

Senior Analyst, Henrik Hallengreen Laustsen, Research
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Pandora

o Fortsat steerkt salgsmomentum géende ind i 2. kvartal

e (Pget modvind fra de stigende sglvpriser

Fortsat staerkt salgsmomentum gaende ind i 2. kvartal
Pandora har matte se aktiekursen falde med ca. 6% juni maned
bl.a. pa lidt svaghedstegn fra makrogkonomien. Selskabet kom-
mer med deres 2. kvartalsregnskab d. 13. august. Vi forventer,
at Pandora vil kunne fastholde det staerke vaekstmomentum fra
1. kvartal, hvilket ikke bgr komme som den store overraskelse.
Pandora har allerede Igftet slgret for salgsudviklingenide fgrste
4 uger afkvartalet, hvor salget ud af de eksisterende butikker var
oppe med en hgjencifret vaekst. Vivildogvaere varsomme med
at antage, at Pandora kan fastholde det staerke brandmomen-
tum gaende ind i 2. halvar, da sammenligningstallene bliver vee-
sentlig sveerere, ikke mindst i Tyskland og Resten af Verden.

@get modvind fra udviklingen i sglv- og guldpriser
Solvpriserne er steget med over 10% siden kvartalsregnskabet
og hele 25% ar til data. Det gger alt andet lige modvinden fra ra-
varepriserne gadende ind i 2025, hvor Pandora i juni maned har
vaeret ude og flage en modvind pa 260 basispunkter. Til sam-
menligning ligger konsensus med en forventning om en brutto-
margin pa 79,3%i 2025 — pa niveau med 2024. hvilket indikerer,
at der ikke er nogen naevnevaerdig modvind fra de stigende
guld- og sglvpriser. Konsensus kan derfor vise sig at vaere tilden
haje side medmindre, at det lykkedes Pandora at fa overveeltet
omkostningerne pa kunderne.

Investeringscase

Smykkesalget hari 2023 vaeret 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 ivaerksat, virker
efter hensigten. Samtidig indikerer selskabets nye finansielle
mal for 2026, at Pandora garind i en ny vaekstfase med udsigt til
en organisk vaekst pd 7-9% om aret. Aktien er dog kart staerkt,
hvor aktiekursen er oppe med hele 300% siden starten af 2020,
hvilket ggr Pandora til den bedst performende aktie blandt de
store europaeiske forhandlere af smykker og tgj. Vi ser derfor
ikke lzengere det samme upside i aktien.

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omseetning 31.262 33.795 36.459 38.282
Res. Primaer drift 24.895 26913 29.034 30.486
Nettoresultat 5.306 6.050 6.723 7.183
Egenkapital 7.580 6.673 4.655 4.359
Indtjening per aktie (DKK) 42 51 51 61
Udbytte per aktie 16 16 18 22
P/E (x) 14 21 21 17
K/1 (x) 12 13 19 20

Kilde: Jyske Bank & Pandora

¢y JYSKE BANK

Pandora Hold
Sektor Cyklisk forbrug
Risiko Hej
12-m. kursmal (DKK) 1150
Lukkekurs (DKK) 1061,5
Markedsveerdi (DKK mio.) 87.043
Jyske Quant Q1
Value score Q3
Quality score Q1
Momentum score Q1

Kursudvikling og relativ performance
DKK

1270 120%
1120 94%
970 68%
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670 16%

520 -10%
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e rel. OMXC25 (RHS)

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Pandora

Selskabsbeskrivelse

Pandora designer, producerer og markedsfgrer smyk-
ker i hgijkvalitets materialer til overkommelige priser.
Selskabets produkter saelges gennem mere end 7.700
butikker i over 100 lande med stgrst omsaetning i USA
(23 %), Storbritannien (12 %), Italien (11 %) og Austra-
lien (7 %). Der produceres omkring 1.250 varenumre
inkl. charms ogarmband, der udgar 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 Ennormalisering i smykkesalget i USA.

e Risikorelateret til lanceringen af nye produkter.
e Markedet for charms bliver maettet.

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

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

Vice President, Janne Vincent Kjzer, Research
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Rockwool

e Volumenvaeksten tilbageipositivt territorium

o Mulighed for endnu en opjustering senere pa aret

Volumenvaksten tilbage i positivt territorium

Rockwool er nede med 2,5% i juni maned uden de store sel-
skabsspecifikke nyheder. Rockwool kommer med deres 2. kvar-
talsregnskab d. 22. august, hvor fokus vil vaere pa volumenud-
viklingen i kvartalet og hvorvidt der er tegn pa intensiveret pris-
konkurrence. Vi forventer, at volumenvaeksten vil holde sig
oppeisvagt positivt territorium, drevet af en bedring i erhvervs-
byggeriet i Central og @steuropa, hvorimod det private bolig-
byggeri fortsat er udfordrende. Der er dog begyndende tegn pa
bedring i konstruktionsaktiviteten.

Mulighed for endnu en opjustering senere pa aret

Vores gennemgang af listepriserne i Storbritannien viser, at alle
de store producenter af isoleringsmateriale har veeret ude og
haeve priserne med over 4% i ar. Selv om vi vil veere varsomme
med at overtolke tallene, da der kun er tale om ét prispunkt, vid-
ner de annoncerede prisstigninger om, at der fortsat er god
prisdisciplin i markedet. Vi ser derfor gode muligheder for, at
Rockwool kan komme igennem med de normale 1-3%'s pris-
stigninger i 2023. Lykkedes det er der lagt op til endnu en opju-
stering af forventninger, hvor Rockwool implicit guider for en
EBIT-margin pa 14,5% i Q2-Q4 — et godt stykke under de
16,5%, der blev rapporteretiQ1.

Investeringscase

Eftersporgslen efter stenuld er drevet af en raekke langsigtede
trends, der er med til at understgtte efterspargslen 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 sget fokus pa brand-
sikkerhed; 3) en @get urbanisering og 4) en substitution vaek fra
plasticbaserede materialer over imod mere naturlige produkter
som stenuld. P& kort sigt vil nybygningsaktiviteteni Europa fort-
sat veere svag, hvor seerligt det private boligbyggeri er negativt
pavirket af de hgje renter og byggeomkostninger, men vi ser
tegn pa bedring i erhvervsbyggeriet i Central- og @steuropa,
hvor tidligere udskudte projekter begynder at rgre pa sig. Vivur-
derer derfor, at det vaerste er ved at veere overstaet ogmed en
steerk start pa aret, hvor volumenvaeksten var tilbage i positivt
territorium, er Rockwool godt pa vej til at levere pa guidance.

Udvalgte nggletal

EURm 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 3.620 3.855 4.087 4.332
Res. Primaer drift 518 622 687 757
Nettoresultat 389 471 521 573
Balance sum 3.477 3.707 3.965 4264
Egenkapital 2.804 2997 3.213 3.467
Indtjening per aktie (EUR) 18 22 24 25
Udbytte per aktie (EUR) 55 6,7 7,4 7.8
P/E (x) 15 17 16 15
K/1(x) 2,0 2,7 2,5 2,3

Kilde: Jyske Bank & Rockwool

¢y JYSKE BANK

Rockwool Kob
Sektor Industri
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 3100
Lukkekurs (DKK) 2756
Markedsveerdi (DKK mio.) 59.378
Jyske Quant Q1
Value score Q2
Quality score Q1
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance

DKK
3050 87%
2720 67%
2390 7%
2060 26%
1400 -14%

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

Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

Rockwool

Selskabsbeskrivelse

Rockwool er verdens fgrende producent af produkter
baseret pad 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-
lzsninger, vaekstmedier til dyrkning af planter i gartne-
rier samt fiberlgsninger til fremstilling af bl.a. bremser i
bilindustrien. Rockwool har idag 45 produktionsfacilite-
ter fordelt pa 39 lande.

Risikofaktorer
e Opbremsningiden globale vaekst.

« Stigende renter pavirker nybygningsaktiviteten ne-
gativt.

o Lavkapacitetsudnyttelse vil lsegge pres pa margin.
e Prispresimarkedet.

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

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

Vice President, Janne Vincent Kjzer, Research
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Royal Unibrew

e Det positive kursmomentum fortsaetter i juni

» Positive udsigter for andet kvartal trods darligt vejr i juni

Det positive kursmomentum fortsaetter i juni

Juni har veeret endnu en god maned for Unibrew-aktien, som
faldt 0,3%, mens OMXC25 faldt 1%. Unibrew-aktien fortssetter
dermed sit positive momentum fra maj, hvor aktien blev boo-
stet af en opjustering og kapitalmarkedsdagen. Nu naermer den
sveere 2'er sig, og indikationerne er lovende, omend sammen-
ligningsgrundlaget bliver lidt sveerere. Vejrmaessigt er der ikke
meget medvind; selvom kvartalet startede godt, har junimildest
talt ikke vaeret imponerende. Forbrugerne vurderes dog fortsat
at veere ved godt mod. Samlet set forventes den svaere 2'er at
veere fornuftig, med en svag positiv volumenvaekst og et indtje-
ningsmomentum, som fortsaetter fremad.

Positive udsigter for andet kvartal trods darligt vejr i juni
Pa trods af opjusteringen ved regnskabet for 1. kvartal anser vi
fortsat forventningerne for 2024 som relativt forsigtige (i hvert
fald bunden af intervallet). Forventningerne til 2024 er baseret
pa en flad volumenveaekst ud fra en antagelse om forvaerring i
forbrugersentiment ilgbet af dret. Dette vurderer visom meget
forsigtigt, givet den gode start pa aret. Sommeren bliver dog
vigtig, og vejret skal gerne blive bedre end vi har set i juni. Som-
mervejret gik fra den ene yderlighed til den anden, da maj blev til
juni — vi haber, det vender igen ijuli. Dette ses ogsa tydeligt pa
antallet af "gl-drikke-dage" (dage med varme samt begraenset
eller ingen regn og vind), som gik fra 4,9 0og 9,2 flere "gl-drikke-
dage" i maj 2024 vs. juni 2023 for Vesteuropa og Norden til nu
7,6 0g 7,3 feerre dageijuni 2024 (tilogmed 26. juni) vs. juni 2023
—der er dog 4 dage til at hente lidt tilbage.

Investeringscase

Den positive kursreaktion ved regnskabet for 1. kvartal skyldes
primaert en opjustering af forventningerne til 2024, som pa
trods af opjusteringen fortsat ser relativt forsigtig ud (i hvert fald
bunden af intervallet). Vi bemaerker, at forventningerne til 2024
er baseret pa en flad volumenveekst ud fra en antagelse af for-
vaerring i forbrugersentiment i lgbet af dret. Dette vurderer vi er
meget forsigtigt, givet den gode start pa aret. Sommeren bliver
dogvigtig

Udvalgte nggletal

DKKm 2023 2024E 2025E 2026E
Omseetning 12927 15.128 15.757 16.378
Res. Primaer drift 1.638 2.013 2201 2.370
Nettoresultat 1.095 1.335 1.495 1.642
Balance sum 17.778 19.031 19.875 20.853
Egenkapital 5.748 6.282 6.970 7.790
Indtjening per aktie (DKK) 22 27 30 33
Udbytte per aktie 0 16 16 16
P/E (x) 27 22 19 18
K/1(x) 4 4,6 4,1 3,7

Kilde: Jyske Bank & Royal Unibrew

¢y JYSKE BANK

Royal Unibrew Kob
Sektor Stabilt forbrug
Risiko Mellem
12-m. kursmal (DKK) 575
Lukkekurs (DKK) 574
Markedsvaerdi (DKK mio.) 28.815
Jyske Quant Q2
Value score Q3
Quality score Q2
Momentum score Q2

Kursudvikling og relativ performance
DKK
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Kilde: Jyske Bank &Bloomberg

-18%

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 gér mere end 100 ar til-
bage i Danmarkshistorien. Unibrew er kendt for brands
som Royal, Faxe Kondi, Ceres, Novelle, LemonSoda, Kil-
deveeld, Mokai, Cult og Lorina. Udover at producere og
seelge egne meerker tilbyder Unibrew ogsé internatio-
nale brands i form af Heineken i Finland og Danmark
samt sodavand fra PepsiCo. Geografisk er Unibrewind-
delt i tre regioner: "Nordeuropa”, "Vesteuropa" og "In-
ternational”. P& individuelt landeniveau er Unibrew i hgj
grad eksponeret mod markederne Danmark, Finland,
Norge, Italien og de baltiske lande.

Risikofaktorer
« Yderligere stigninger i ravare- og energipriserne.

e Markant downtrade blandt forbrugerne.

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

e Licensaftaler med Heineken eller PepsiCo stoppes.

o 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

« Kgbstilbud pa konkurrent var positivt for Tryg-aktien

o Udsigt til en forbedring i erstatningsprocenten

Kgbstilbud pa konkurrent var positivt for Tryg-aktien
Tryg-aktienhar leveret et flot afkast pa 7%i junimaned, hvor det
danske C25-indeks er faldet med ca. 1% i samme periode. Den
store nyhed i forsikringsbranchen i juni maned var uden tvivl
Sampos opkegbstilbud pd Trygs konkurrent Topdanmark. Med
opkgbet star det danske forsikringsmarked til at blive konsolide-
ret yderligere (Topdanmark og If bliver lagt sammen i Danmark),
men vi ser ikke vaesentlige konkurrencemaessige aendringer i et
marked der i forvejen er praeget af intens konkurrence om pri-
vat- og sma erhvervskunder. Til gengeeld er der nu kun to bers-
noterede virksomheder i det danske skadesforsikringsmarked
(Tryg og AIm. Brand) investorerne kan eksponere sigimod, hvil-
ket kan have veeret drsagen til at begge aktier steg pa annonce-
ringen om kgbstilbuddet.

Udsigt til en forbedring i erstatningsprocenten

Tryg kommer med regnskab d. 11.juni, hvor viforventer en for-
bedring i den underliggende erstatningsprocent, da det glatte
vejri 1. kvartal var skyldimange motorskader. Det bgr dogveere
ude af bggerne i Q2, hvorfor prisstigninger i Privat bgr bidrage
positivt til forbedringen i den underliggende erstatningsprocent
fremadrettet

Investeringscase

Attraktiviteten af Trygs stabile forretningsmodel, solide vaekst-
udsigteriflere af Trygs segmenter og et strategisk fornuftigt og
veerdiskabende opkesb af RSA/Codan er ikke til at komme
udenom. Vi mener ikke, at Tryg-aktiens nuvaerende leje afspej-
ler veerdien af selskabet og ultimativt det stabile udlodningspo-
tentiale, som Tryg historisk har veeret garant for. Risikoen for, at
Tryg ikke kan levere de forventede synergieffekter frem mod
2024, er til stede, men erfaringerne fra det succesfulde Alka-
opkgb bgr alt andet lige gge troveerdigheden omkring Trygs
evne til at levere som lovet.

Udvalgte nagletal

DKKm 2024 2024E 2025E 2026E
Bruttopraemieindteegter 39.102 41.236 43.385 0
Teknisk resultat 7.566 7.810 8.229 0
Nettoresultat 5.008 5.385 5734 0
Balance sum 120.901 126.099 130.165 0
Egenkapital 37.440 37.057 36.754 0
Indtjening per aktie (DKK) 8,0 8,7 9,4 0,0
Udbytte per aktie 78 82 8,4 0,0
P/E (x) 17 16 15 0
K/1(x) 9.6 10,2 10,8 0,0

Kilde: Jyske Bank & Tryg

¢y JYSKE BANK

Tryg Kgb
Sektor Finans
Risiko Lav
12-m. kursmal (DKK) 170
Lukkekurs (DKK) 151,9
Markedsvaerdi (DKK mio.) 93.630
Jyske Quant -
Value score -

Quality score -
Momentum score -

Kursudvikling og relativ performance

DKK

170 14%
160 7%
150 1%

140 -6%

130 -13%

120 -20%
Jul Aug Sep Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun
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-
vaerende i Danmark (markedsleder), Norge (nr. 3) og
Sverige (nr. 3) og er primeert rettet mod privatkunder,
understgttet af et staerkt brand.

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

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

o Valutakursbevaegelser (norske og svenske kroner).

e 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.

e Lavere aflgbsresultat.

Senior Analyst, Anders Haulund Vollesen, Research
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Vestas

o Vestasimodvind, men kgbsmulighed

o Udsigt til en gradvis bedring i indtjeningsevnen

Vestas i modvind, men kebsmulighed

Vestas har veeret i modvind den seneste maned, ikke mindst si-
den Europaparlamentsvalget, hvor vi sa en fremgang til hgjre-
flgjen pa bekostning af kandidater og partier med en mere grgn
dagsorden. Det har sendt Vestas ned med ca. 14% i junimaned.
Vi ser dog kursfaldet som en god mulighed for at kgbe ind i ak-
tien i forventning om en paen volumenfremgang i 2025 og en
markant bedring ilgnsomheden i takt med, at Vestas begynder
at eksekvere pa ordrer, der er taget ind pa hgjere priser.

Udsigt til en gradvis bedring i indtjeningsevnen

Vestas kommer med deres 2. kvartalsregnskab d. 14. august,
hvor vi forventer, at Vestas vil veere tilbage med sorte tal pa
bundlinjen. 2024 bliver dogtraditionen tro et back-end loadet ér,
hvor en stor del af omsaetningen og indtjeningen falder i 2.
halvar. Vi vil derfor ikke saette naesen op efter en EBIT-margin,
der ligger indenfor guidance-intervallet for aret pa 4-6%. Vifor-
venter dog en gradvis bedring i indtjeningsevnen hen over de
kommende kvartaler itakt med, at volumen stiger og Vestas be-
gynder at eksekvere pa ordrer, der er taget ind pa hgjere priser.
Meget tyder sdledes pa, at det veerste er ved at veere overstaet
og at Vestas i 2025 vil have genetableret Iznsomheden. Samti-
dig lover ordreindgangen godt for aktivitetsniveauet gaende ind
i 2025, hvor vi ser mulighed for en tocifret stigning i antallet af
overleverede MW.

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 mollerne. Det veerste er sdledes overstaet, ogvi forventer
en gradvis bedring iindtjeningsevnen hen over de naeste par ari
takt med, at kvaliteten af ordrebogen forbedres, og Vestas be-
gynder at eksekvere pa ordrer, der er taget ind pa hgjere priser.
Profitabiliteten forventes derfor at veere tibage pa et normali-
seret niveau i 2025. Samtidig begynder ordrerne i USA at rulle
ind, hvor forlaengelsen af skatterabatordningen abner op for en
markant stigning i installationsniveauet hen over de nseste par
ar, hvor vi ser potentiale for en tocifret stigningi omsaetningeni
2025. Den langsigtede vaeksthistorie er derfor intakt.

Udvalgte nagletal

EURmM 2023 2024E 2025E 2026E
Omsaetning 15.382 17.300 21.461 23.528
Res. Primaer drift 292 863 1.872 2.275
Nettoresultat 78 613 1.390 1.700
Balance sum 21.879 23.870 28.820 32.222
Egenkapital 3.042 3.601 4.953 6.570
Indtjening per aktie (EUR) 0,1 0,6 1,4 1,7
Udbytte per aktie (EUR) 0,1 0,0 0,0 0,1
P/E (x) 303 39 17 14
K/1(x) 7,8 7 5 36

Kilde: Jyske Bank & Vestas

¢y JYSKE BANK

Vestas Keb
Sektor Industri
Risiko Haj
12-m. kursmal (DKK) 220
Lukkekurs (DKK) 175,45
Markedsvaerdi (DKK mio.) 177.181
Jyske Quant Q5
Value score Q4
Quiality score Q5
Momentum score Q3

Kursudvikling og relativ performance
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Kilde: Jyske Bank & Bloomberg

Selskabsbeskrivelse

Vestas er verdens stgrste producent af vindmgller med
en markedsandel p& omkring 20%. Selskabet startede
produktionen af vindmgller i 1979 og blev bgrsnoteret i
1998. Vestas producerer og salger landbaserede vind-
mgller i stgrrelsen fra 2,0 MW til 7,2 MW. Herudover
seelger Vestas hawindmgller og servicerer mere end
50.000 maller med en samlet kapacitet pd 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. tilbbageholdenhed
blandt kunderne eller strammere finansieringsvilkar.

e Udlgb af PTC ordningeni USA.

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

e Flaskehalsproblemer, strejker og forsinkelser i pro-
duktionen samtintensiveret priskonkurrence.

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

Danske aktier - Z£ndringer siden sidst (31-05-2024)

¢S JYSKE BANK

Selskab Aktuel kurs  Aktuelt kurs-mal Tidligere kursmal Dato for @nding af kursmal Anbefaling Tidligere anbefaling Dato for aendring af anbefaling Analytiker
A.P.Mgller - Maersk 11670 (DKK) 12500 (DKK) - - Hold - - Morten Holm Enggaard
Alm Brand 14,15 (DKK) 16 (DKK) - - Kab - - Anders Haulund Vollesen
Carlsberg 868 (DKK) 1100 (DKK) - - Kgb - - Henrik Hallengreen Laustsen
Coloplast 849,4 (DKK) 970 (DKK) 925 (DKK) 07-06-2024 Kb Hold 07-06-2024 Henrik Hallengreen Laustsen
Danske Bank 208,3 (DKK) 230 (DKK) - - Kgb - - Anders Haulund Vollesen
Demant 308,4 (DKK) 360 (DKK) - - Kab - - Janne Vincent Kjaer
DSV 1090,5 (DKK) 1550 (DKK) - - Kgb - - Morten Holm Enggaard
Genmab 1799 (DKK) 2850 (DKK) - - Kgb - - Henrik Hallengreen Laustsen
GN Store Nord 200,7 (DKK) 215 (DKK) 220 (DKK) 12-06-2024 Hold - - Janne Vincent Kjaer
Netcompany 309,8 (DKK) 350 (DKK) - - Kab - - Anders Haulund Vollesen
NKT 596,5 (DKK) 640 (DKK) - - Hold Ingen daekning 26-06-2024 Janne Vincent Kjaer
Nordea 83,66 (DKK) 95 (DKK) - - Kgb - - Anders Haulund Vollesen
Novo Nordisk 1028 (DKK) 1050 (DKK) - - Kgb - - Henrik Hallengreen Laustsen
Pandora 1061,5 (DKK) 1150 (DKK) - - Hold - - Janne Vincent Kjaer
Rockwool 2756 (DKK) 3100 (DKK) - - Kgb - - Janne Vincent Kjaer
Royal Unibrew 574 (DKK) 575 (DKK) - - Kgb - - Henrik Hallengreen Laustsen
Tryg 151,9 (DKK) 170 (DKK) - - Kegb - - Anders Haulund Vollesen
Vestas 175,45 (DKK) 220 (DKK) - - Kgb - - Janne Vincent Kjeer

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 painformationer, 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 anfert er kilden Jyske Bank.

Analyser og anbefalinger er generelle informationer og ikke personlig radgivning.

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

Interessekonflikter

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

Herudover maanalytikere i Jyske Bank ikke have positioner i de papirer, som de udarbejder analyser om. Daekker en analytiker ind for den ansvarlige analytiker ifom. sygdom, forretninger
o.l.sdmadenne ikke handle idet pageeldende papir pa dagen for publicering af analysen og dagen efter. Jyske Bank kan tillige have positioner ide 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 pd enkeltselskaber baseret pa Jyske Quant modeller bygger pa en kvantitativmetode. Det sikrer, at der ikke opstar interessekonflikter, da anbefalingenianaly-
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 bersnoterede 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 iforhold til de gvrige selskaber.
. Momentum — aktien er attraktiv i forhold til de vrige selskaber, baseret pa prisudviklingen og analytikernes forventninger.

De tre faktorer ligevaegtes herefter tilen 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 sterre er sandsynligheden for at opleve et positivt merafkast. Modellen
ekskluderer Finans og Forsyning, dabegge sektorer vurderes at veere 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
ejheller 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 vieendrer en anbefaling fra Keb eller Steerk Kgb til Hold eller Seelg, vil vaere analytikers vurdering af selskabet.

Jyske Bank anvender en eller flere af falgende modeller:

. Discounted cash flow model (DCF-model): | denne modelveerdiansaettes selskabet pa baggrund af de forventede fremtidige frie pengestremme, som selskabets drift gene-
rerer. Veerdiansaettelsen opdelesihhv. en budgetperiode, bestaende af 10 ar, en mellemperiode, hvoridet antages, at selskabet vil vaere i stand til at opretholde sin konkur-
rencemaessige fordel og en terminalperiode. Beregningen af veerdien i budgetperioden og mellemperioden beregnes ved en simpel tibagediskontering af de frie penge-
stremme i de enkelte ar med de relevante kapitalomkostninger, WACC. Vaerdien beregnes saledes:

NPV af budgetperiode (EV)= 3 t-0) (FCF.1/(1+WACC)®1))

hvor
FCF; 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 gaeld)

. Dividendemodel: | enkelte tilfaelde anvendes en dividendemodel til bestemmelse af selskabets fundamentale veerdi. Ifglge denne model er veerdien 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 bestaende af flere forskellige forretningsomrader kan en sum-of-the-parts vaerdiansaettelse benyttes, hvor selskabet vaerdian-
saettes med udgangspunkt ivaerdien af de enkelte forretningsomrader, der fastsaettes pa baggrund af ssmmenlignelige selskabers nggletal.

. Markedsstemning: Anbefalingen og kursmalet justeres endvidere for den forventede nyhedsstrem og markedsstemning baseret pd branchekendskab samt selskabsspeci-
fikke forhold. Heriindgdr momentum-scoreniJyske Quant modellen. | momentum-scoren indgar faktorer sa som indtjieningsmomentum, implicit volatilitet, analytikernes
estimateendringer og anbefalingsaendringer.

For uddybning af vores anvendte modeller klik her.

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

° Q1: Steaerkt kgb, da der er sterst 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.

L4 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 sterst sandsynlighed for, at selskabet klarer sig darligere end markedet.
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Bemeerk, at ovenstadende 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, Staerkt Kgb, Kgb, Hold og Szelg. Disse giver en geeldende anbefalingsstruktur, der ser

saledes ud:

Anbefaling Absolut Afkast
Steerkt kgb >20%

Kagb 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 kgbsanbefaling indtil anbefalingen er aendret, ogsa selvom kursstigninger har bragt kursen "for teet" pa
kursmalet. Vivil derfor eksplicit gare opmaerksom pa, hvis viaendrer vores anbefaling, mens en aendring af kursmalet ikke ngdvendigvis medfgrer en ny analyse eller kommentar.

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

Risiko

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

Lees meget mere omrisici 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 anfert forventet fremtidigt afkast vil stemme overens med den faktiske
udvikling. De anferte forventede, fremtidige afkast er udelukkende udtryk for vores vurdering.

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

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

Skat

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

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

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