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NORDEA | STAERKT DANSK COMEBACK PA
PRIVATE 0G SMV EFTER ERKENDT SVAGHED

| en sjelden erkendelse i investor call var budskabet fra Nordea-toppen, at der nu var
strammet op pa den danske forretning: “"Pa privatkundesiden led vi af operationelle
skenhedsfejl. Vi ikke var sa hurtige som normalt til at give kundebeslutninger. Vi har grebet
kraftigt ind.” For danske SMV-kunder har der veeret hard konkurrence med aggressiv
prisseetning. "Man ma vaere pragmatisk. Vi forfelger god forretning - ogsa hvis vi ma give lidt
pa prisen,” hed det.
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Tryg-ledelse laegger op til at traede pa speederen
Analytikerne interesserede sig efter regnskabet en del for
opbremsningen i preemievaeksten i Danmark, og CEO Johan
Brammer pointerede, at"... det er noget, vi vil gagre noget ved
de kommende kvartaler.” Side 16

Pension i verdensklasse men pensionsfirmaers
adfaerd dumper

Vi er meget stolte af placeringen’, lgd det i sidste uge
fra brancheorganisationen Forsikring & Pension - efter
Danmark kom ind pa en tredjeplads over verdens bedste
pensionssystemer. Men det er slet ikke branchens &re,

JEPPE CHRISTIANSEN lyder kritikken. Side 05
Maj Invest slar alle andre pa offensivt temavalg Q3 svaghed fra Landbobanken: Hvordan kommer den
For de sterste hjemlige investeringsforeninger har videre?

2025 veeret et sveert ar. En analyse af afkastene viser, | flere ar har det veeret opfattelsen, at Ringkjgbing Landbobank
at der er meget store forskelle pa de mest succesfulde og CEO John Fisker kunne ga pa vandet. Banken har over en
og de mindst succesfulde i forhold til at skabe afkast til arraekke leveret stabil vaekst med vedholdende ekstremt hgj
kunderne. Side 10 lznsomhed. Men nu ser det ud til, at glansbilledet er ved at

krakelere. Side 08
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N/ESTE BALGE | BANKSEKTOREN: PA VEJ MOD FUSIONER 0G AI-EFFEKTIVISERING

Kaere laeser

| de forste aflagte Q3-regnskaber fra bankerne i den-
ne regnskabssaeson er der nogle tydelige signaler,
som meget vel kan indikere, hvad der de naeste ar bli-
ver en central drivkraft i den danske banksektor.

Bankaktierne har praesteret fremragende det seneste ar.
Men det ser ud til, at de sidste benzindampe i motoren nu
ved at veere braendt af. Og hvad s&?

Regnskabet fra Ringkjgbing Landbobank afspejler me-
get godt, hvad der er ved at ske: Fortsat flotte overskud
pa basisdriften og historisk lave tabshensattelser, men
lav aktivitet i samfundsgkonomien og vigende til stabile
udldnsrenter.

Grundlaeggende er bankernes nettorenteindtaegter pa
vej ned, mens gebyrindteegter holdes oppe af boligmar-
kedet og aktiehandel. Men begge indtaegtskomponenter
kan veere under pres pa grund af konkurrence.

Det bringer os videre til signalerne fra Nordeas CEO
Frank Vang-Jensen, der i det seneste investor call mere
end antyder, hvad han ser som et centralt tema pa den
kommende kapitalmarkedsdag den 5. november, altsa
lige om lidt.

Han sagde direkte, at det vil handle om, hvordan ban-
ken skal “udnytte fordelene ved vores nordiske skala,” og
han antyder dermed, at banken i langt hgjere grad skal
udnytte dens store og differentierede tilstedevaerelse pa
tveers af de nordiske lande - til at fremme vaekst, effektivi-
tet og afkast til aktionaererne.

De konkrete actions vil sikkert fokusere pa bedre ud-
nyttelse af best practice i bankforretningen og teknologi
pa tveers af lande, centralisere stettefunktioner og tilby-
de ensartede digitale tjenester til et bredt nordisk kun-
degrundlag. Han siger direkte, at der stadig er “uudnyttet
potentiale”, og at Nordea endnu ikke fuldt ud har realise-
ret synergierne ved at vaere en stor nordisk bank.

Kort sagt signalerer CEO’en, at Nordeas naeste vaekst-

fase vil handle om at omdanne sin regionale tilstedevee-
relse til en staerkere konkurrencefordel gennem integrati-
on, effektivitet og skalabaseret vaekst.

Det synes oplagt, at der i hele banksektoren de kom-
mende ar vil komme langt mere fokus pa effektiviserin-
ger, omkostningsbesparelser, udnyttelse af Al og fusi-
oner. De fleste banker kan hente rigtig meget, som det
ogsa fremgar af finansanalytiker Per Grgnborgs analyse
i denne udgave.

OVERTAGELSE AF ANDRE BANKER

Landbobanken er en special case: Banken har allerede en
supereffektiv operation, sa den vestjyske bank kan naep-
pe effektivisere meget mere. Sa overtagelse af andre ban-
ker vil sta hejt pd CEO John Fiskers dagsorden.

Vi bevaeger os nu ind i en ny udviklingsfase for hele
den danske banksektor, som grundlaeggende er meget
ineffektiv med stor fokus pa omkostninger. Det har kun-
net lade sig gore pa grund af lempelig konkurrence, som
har skabt grundlag for at holde haje priser pa bade udlan
og gebyrer.

Sadan vil det ikke ngdvendigvis fortseette med de unge
forbrugere, som virker langt mere prisbevidste.

Laes ogsa i denne udgave Per Grgnborgs store analyse
af potentielle gevinster i femten banker og gennemgang
af regnskaberne fra Nordea og Ringkjgbing Landbobank.

Wocey-

God laeselyst

Morten W. Langer
Chefredakter
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BREMER: TILSYN BOR SIKRE OPLYSNING OM BGET PENSIONSRISIKO

Aktierisikoen i nogle af danskernes mest almindelige
pensionsprodukter bevager sig nu tet pa 100 pct. i
nogle pensionsselskaber, mens andre har en aktierisi-
ko pa halvdelen af formuen. Tidligere topchef i Forsik-
ring & Pension og forfatter til Bremer-rapporten, Per
Bremer Rasmussen, siger, at det er et stort problem, at
den ogede risiko ikke kommunikeres klart og tydeligt
til pensionsopsparerne. Han vurderer, at problemet er
sa stort, at Finanstilsynet hurtigt ma pa banen. Fagre-
dakter Carsten Vitoft fortsaetter her artikelserien om
den stigende risiko i pensionsbranchen.

Kritikken af ébenheden | den

danske pensionssektor far nu
en hard drejning: Den kommer nemlig fra en af landets
mest indsigtsfulde gkonomer omkring pension. Per Bre-
mer Rasmussen har siddet i toppen af brancheorganisati-
onen F&P i mere end 15 ar, og det er i hans tid, at mange
af de veerktgjer, som Pensionsinfo og Fakta om Pension
anvender, er udviklet.

Siden er behovet for bedre information steget, men
udviklingen af nye vaerktgjer er gdet i st3, vurderer han.

@konomisk Ugebrev har talt med ham om de stigende
aktierisici i danskerne pensionsordninger, som de seneste
ar er blevet sneget ind af selskaberne for at @ge investerings-
afkastene. Han mener, at der informeres alt for lidt om risi-
koen i de enkelte pensionsprodukter. Ofte gar det helt galt,
nar danskerne gar pa pension, og pensionen kommer til ud-
betaling. Sa ryger udbetalingerne op og ned, uden kunderne
far nogen som helst form for forklaring. De spises bare af
med generelle betragtninger fra deres pensionsselskab:

"Vi har nu et pensionssystem, hvor det altovervejende er
kunderne, der baerer risikoen. Nar selskaberne sa samtidig
oger aktierisikoen pa kundernes opsparing, sa skal det som
minimum kommunikeres meget, meget klart til kunderne.
Men den enkelte kunde har i dag intet overblik over, hvad
der sker, og kan derfor ikke agere pa det. Jeg er enig i den
fremsatte kritik. Jeg mener, Finanstilsynet ma hjaelpe bran-
chen med at informere bedre om denne stigende risiko.”

ET NY PENSIONSINFO.DK

Kritikken af de "skjulte” ggede aktierisici blev fremsat her i
Ugebrevet for nylig: Ifelge Chefekonom Morten Bruun Pe-
dersen, Forbrugerradet TANK, er markedet meget mere

uigennemsigtigt for kunderne.

"Det er selskabernes modeller, der bestemmer aktie-
vaegten. Nar markederne vender, vil nogle tabe meget
mere end andre,” lad hans kritik.

Partner i BEDSTpension Gert Nielsen konstaterede, at
nogle kunder ikke skal blive overraskede over, at de kan
tabe en tredjedel af formuen i en pension med middel risiko.

PFA er pa vej mod 95 pct. aktier i sddan et produkt. Pae-
dagogerne er allerede pa 90 pct. aktier, mens Nordea ligger
nede pa 45 og 50 pct. aktier pa den samme type produkt.

"Usikkerheden for den enkelte kunde skal veere til at
forstd for almindelige mennesker. Jeg synes sagtens, man
kan bygge oven pa de vaerktgjer der allerede eksisterer, og
som kunderne allerede kender, s overgangen bliver nem-
mere for alle. Pensionsinfo er den bedste og mest besggte
platform pa pensionsomradet. Men der er ingen informati-
oner om risiko - altsa hvor meget din samlede pension kan
svinge. Derfor bar man supplere oplysningerne om dine
forventede udbetalinger med, hvad din udbetaling bliver,
hvis det gar rigtigt godt afkastmaessigt for pensionen, og
hvad udbetalingerne bliver, hvis det gar mindre godt. Det
er en god made at kommunikere risiko pa en nemt forsta-
elig made,” siger Per Bremer Rasmussen.

Hvis kunderne ikke kan lide udsigten til de laveste ud-
betalinger, kan de enten spare mere op, eller de kan re-
ducere deres risiko. Ogsa det skal sta klart - maske endda
med modelberegninger i realtid. S& kan man trykke pa
den risikokategori i ens pensionsselskab, der passer til
ens pensionsdrgmme eller pensionstidspunkt med et lyn-
hurtigt resultat for de forventede pensionsudbetalinger.

"Sadan en lgsning passer ogsa godt til et andet og sti-
gende problem - nemlig folks risiko, nar de allerede er gaet
pa pension, og hvor det er sveert og oftest umuligt at juste-
re indbetalingerne. Her svinger udbetalinger i dag ret vil-
karligt efter, hvor man sparer op til pension. Nogle selska-
ber har udjeevninger i forhold til det lgbende afkast. Andre
har ikke. Man bar se pa, hvordan man i dag kommunikerer
bade om, hvad man kan forvente sig, og hvorfor man juste-
rer udbetalingerne, som man gar,” siger han.

Oversat til almindeligt dansk betyder det, at Pensions-
info fremover skal angive et speend med @vre og nedre
vaerdi for de forventede arlige udbetalinger som udtryk
for risikoen. Og at disse veerdier bliver langt mere praecise
og dynamiske end nu.
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PENSION | VERDENSKLASSE, MEN PENSIONSFIRMAERS ADFZARD DUMPER

Vi er meget stolte af placeringen’, lad det i sidste uge
fra brancheorganisationen Forsikring & Pension - ef-
ter Danmark kom ind pa en tredjeplads over verdens
bedste pensionssystemer. Men det er slet ikke bran-
chens zre, lyder det fra tre tidligere formand for
statslige pensionskommissioner. Pensionsbranchens
adfeerd traekker Danmark ned ad ranglisten, og den
fine placering skyldes andre forhold, siger uafhangi-
ge pensionseksperter. Fagredaktor Carsten Vitoft har
gravet i undersogelsen fra Mercer.

Brancheforeningen Forsikring &

ANALYSE _ ) .
Pension smykker sig med lante
fier, nar den pa vegne af medlemmer, altsd pensionssel-
skaberne, fremhaever sin egen indsats ved karingen som

verdens tredjebedste pensionssystem. Det fremgar af den

arlige analyse fra den globale maeglerkoncern Mercer.

Danmark gentog igen i 2025 en top-3 placering pa listen

over verdens mest holdbare pensionssystemer.

En naermere gennemgang af rapporten, som bedgmmer
de nationale pensionssystemer pa tre punkter, viser at Dan-
mark scorer hgjt pa alt andet end pensionsselskabernes egne
bidrag til systemet. Tveertimod er de med til at traekke ned.

"Nar Danmark ligger hejt internationalt set i Mercers
pensionsanalyse, sa skyldes det primaert, at danskerne
har en stor pensionsformue. Men det er ikke pensions-
branchen, der har skabt den formue. Det er noget helt
andet, nemlig et forhold, man kan tilskrive arbejdsmarke-
dets parter,” siger Jargen Neergaard Larsen, formand for
den seneste pensionskommission, der blev nedsat i 2020.

Professor Torben Andersen, som var formand for pen-
sionskommissionen fra 2014, er enig. Nemlig at den for-
nemme placering til det danske pensionssystem kan til-
skrives arbejdsmarkedets parter, som har sikret et robust
dansk pensionssystem:

"Der er to afggrende grunde til, at Danmarks pensionssy-
stem star steerkt. Fgrst og fremmest arbejdsmarkedets par-
ters opbakning til og indfgrelse af opsparingsbaserede pensi-
onsordninger. Dernaest reformer af tilbagetraekningsalderen,
som bade har betydning for de offentlige finanser og for de
opsparingsbaserede pensionsordningers daekningsgrader.”

Torben Andersen tilfgjer, at rapporten klart beskriver,
at dér, hvor pensionsbranchen selv har mest indflydelse,
ogsa er der, hvor der er mest rum for forbedringer.

Endelig papeger tidligere formand for den farste pen-
sionskommission, Per Bremer Rasmussen, at det politiske
system har spillet en vigtig rolle:

"Vi kan ferst og fremmest takke en visionaer Sch-
liter-regering og arbejdsmarkedets parter for, at vi star
sa godt et sted, som vi gor. Ogsa efterfelgende har alle
parter bakket op. Det er lige sa vigtigt.”

| rapporten males de nationale pensionssystemer pa
tre sgjler. Farste sgjle er pensionssystemets nuvaerende
status, hvor det store spergsmal er, hvor mange penge
der er sat til side til fremtidige pensioner.

Anden sgjle er systemets fremtidige baeredygtighed,
hvor der ses pa, hvor meget der Igbende spares op. Her
scorer Danmark hgjt pa rammer fastsat af arbejdsmarke-
dets parter og politikerne.

Tredje sgjle handler om systemets indretning, og det er
her, pensionsbranchens eget bidrag kan afleeses. Her ses der
pa ting som abenhed, gennemsigtighed, information til kun-
derne, valgfrihed og fleksibilitet. Her scorer Danmark lavest.

"Danmarks hgje score har intet med de kommerciel-
le pensionsselskaber at gare. Pensionsselskaberne kgrer
nogle dyre lgsninger, som ikke er til kundernes bedste. Ar-
bejdsmarkedspensionerne og den politiske del skal have
en stor del af eeren, og det skyldes et lovindgreb, der snart
er 25 ar gammelt,” siger Karsten Engmann Jensen, radgiv-
ningsfirmaet Pengeministeriet.

P& kategorien omkring pensionssystemets indretning,
som branchen har sterst indflydelse pa, gar det decideret til-
bage for Danmark. | 2020 havde Danmark en rating pa 82. |
seneste Mercer-rapport er den faldet til 78 - pa linje med Ma-
laysia. Finland og Singapore scorer over 90 i den nye rapport.

'‘Beeredygtigheden i det danske pensionssystem skyl-
des i hgj grad arbejdsmarkedspensionkasserne, der blev
indfgrt af helt andre grunde i 1980’erne for at rette op pa
dansk gkonomis elendighed, og siden er risikoen pa pen-
sionsopsparing lagt over pa kunden,’ siger partner Gert
Nielsen fra BEDSTpension.

"Der er ingen grund til, at sektoren hviler pa laurbaer-
rene med de gode malinger, som med tiden dog viser en
faldende tendens. Abenhed og gennemsigtighed kniber
det gevaldigt med. Sektoren passer pa vores penge med
alt for hgje omkostninger, men holder helst kortene taet
til kroppen,” slutter han.
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NORDEA GENEROBRER MOMENTUM HOS DANSKE PRIVATE 0G SMV

Q3-regnskabet fra Nordea viser ny robusthed saer-
ligt i den danske forretning, som klarede sig betyde-
ligt bedre end bankens andre nordiske forretninger.
Saerligt for bankens danske privatkunder og busi-
ness-kunder er der fremgang. Ledelsen erkender, at
den har strammet op pa netop disse omrader. Ogsa
udlanssoliditeten i den danske forretning er mere ro-
bust. Til gengald er der fortsat hardt pres pa de store
erhvervskunder og private banking i Danmark, skri-
ver chefredakter Morten W. Langer i en analyse af
bankens Q3-regnskab.

I\/oleget ty(.jfar pé, at Nord.ea har.

faet stabiliseret forretningen i
Danmark efter et udfordrende andet kvartal. Under ana-
lytiker call efter Q2 regnskabet spurgte en analytiker spe-
cifikt til tallene for Danmark:

“In Business Banking Denmark that seems to be quite
tough in the quarter?”

Hertil svarede CFO lan Smith: “/n Business Banking Den-
mark, it's a very, very competitive environment. And so | think
there’s a bit of margin pressure that we see there, but nothing
more than that.”

Ogsa for de store erhvervskunder var der pres pa i
andet kvartal, idet nettorenteindtegterne dykkede med
hele 12 pct. fra Q1 og Q2, og det var endda baseret pa et
uaendret udlan og et betydeligt lavere indlan.

Udviklingen indikerer, at Nordea har maerket et ben-
hardt konkurrencepres fra de store erhvervsvirksomhe-
der, der enten har forhandlet sig til lavere lanerenter eller
flyttet deres indlan til andre banker med bedre priser,
skrev vi.

Efter arets tredje kvartal er billedet helt @ndret, og
umiddelbart virker Danmark nu som bankens stzaerkeste
marked i norden. Den nye landechef for Nordea Dan-
mark, Peder Birkebaek Bach, der aflgser forfremmede
Mads Skovlund Pedersen, ser ud til at starte pa et godt
tidspunkt.

For SMV-kunderne i Business Banking var nettoren-
teindteegterne stort set uandrede med et usendret ud-
lansvolumen fra andet kvartal, mens de er faldet betyde-
ligt mere i Finland og Sverige.

| Danmark steg gebyrindtegterne mere end 20 pct. i

SMV-segmentet, mens de var uendrede i Finland og Nor-
ge, men med en moderat stigning i Sverige. Det kunne
tyde pa en betydelig aktivitetsforegelse i forhold til de
mellemstore erhvervskunder.

Endelig har der veeret bemaerkelsesvaerdigt store til-
bagefersler af tabshenseettelser i den danske SMV-for-
retning de seneste kvartaler, nemlig 25 mio. euro, hvilket
svarer til hele Nordeas tilbagefgrsler i SMV-segmentet.
Det kunne afspejle en seerlig dansk kredit-robusthed i
dette segment. Modsat har der i Finland veeret store tabs-
hensaettelser.

ET MEGET KONKURRENCEPRAGET MIL)O

Ogsa forretningen for danske privatkunder i Nordea viser
overraskende soliditet: | den danske forretning dykkede
nettorenteindteegterne kun med én pct. fra andet kvartal.
Faldet var pa tre, fire og syv pct. i de tre andre nordiske
lande.

Over de seneste fire kvartal er bankens nettorenteind-
teegter faldet tre pct. pa danske privatkunder, men 21 pct.
pa finske privatkunder og 10 pct. pa svenske privatkun-
der.

Efter de svage resultater i den danske forretning de
seneste kvartaler sagde Nordeas CFO lan Smith pa det
seneste investor call, at"... vi har vaeret meget fokuserede
pa at forbedre performance i Danmark. Det er et meget
konkurrencepraeget miljg for bade husstande og erhverv
med lejlighedsvis aggressiv prisseetning fra konkurrenter.”

Videre oplyste han, at "... pa privatkundesiden led vi
ogsa af operationelle skenhedsfejl og andet, som beted,
at vi ikke var sa hurtige som normalt til at give kundebe-
slutninger. Vi har grebet kraftigt ind, og de tidlige tegn er,
at vi er tilbage i sadlen med hurtige beslutninger til kun-
der, stette til boligkgb m.m.”

lan Smith oplyste videre, at "... i Business Banking har
det veeret meget konkurrencepraeget med aggressiv pris-
sa&tning. Man ma vaere pragmatisk. Vi forfelger god for-
retning - ogsa hvis vi ma give lidt pa prisen - men indimel-
lem gar vi veek fra noget. Jeg mener, vi har en god balance
nu for at vinde den forretning, vi @nsker.”

FORTS/ETTER PA N/ESTE SIDE »
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CEO Frank Vang-Jensen supplerede: "Det kan jeg kun
tilslutte mig. Det er forretning af hgj kvalitet. Vi vil se mere
vaekst, og det kontrollerer vi selv.”

For de starste erhvervsvirksomheder ser det ud til, at
konkurrencepresset i Danmark fortsaetter: Selvom udla-
net er steget otte pct. det seneste ar, er nettorenteind-
taegterne i samme periode faldet 13 pct. Det er relativt

om praktisk
bestyrelsesarbejde

U

meget mere end i de andre nordiske lande for de store
erhvervskunder.

Og endnu mere bemeaerkelsesvaerdigt for de store er-
hvervskunder, er gebyrindteegterne det seneste kvartal
faldet hele 22 pct., mens gebyrindtaegterne er steget i de
andre nordiske lande.
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(03 SVAGHED FRA LANDBOBANKEN: HVORDAN KOMMER DEN VIDERE?

I flere ar har det vaeret opfattelsen, at Ringkjobing
Landbobank og CEO John Fisker kunne ga pa vandet.
Banken har over en arraekke leveret stabil vaekst med
vedholdende ekstremt hoj loansomhed, og det har vae-
ret sveert at finde huller i osten. Men nu ser det ud
til, at glansbilledet er ved at krakelere. | hvert fald
er der investorer, der begynder at udfordre den me-
get heje vaerdiansaettelse af den vestjyske storbank.
Chefredakter Morten W. Langer har set naermere pa
Q3 regnskabet.

Ud fra udviklingen | aktiekurser-

ne den seneste maned ser det

ud til, at Ringkjebing Landbobank er pa vej til at miste forer-

trgjen. Over de seneste maneder har banken tabt omkring

10 procentpoint i forhold til de andre sterre danske banker,

og den vigende tendens blev befaestet forleden, da banken
kom med regnskab for seneste kvartal.

@U har gennemgaet det seneste regnskab for at iden-
tificere svagheder og fortsatte styrker. Grundlaeggende er
der dog ikke noget, der tyder pa, at den vestjyske bank ikke
fortsat vil veere den mest lsansomme, men der er tydeligvis
stigende risiko for, at det bliver vanskeligere at fastholde
fremgangen og den meget hgje vaerdiansaettelse.

Fald i nettorenteindtaegter: Bankens nettorenteind-
teegter er faldet fra 2.046 mio. kr. i 1.-3. kvartal 2024 til
1.914 mio. kr. i samme periode 2025, hvilket peger pa pres
pa rentemarginalen pa grund af lavere renter og konkur-
rence pa udlan. | forhold til 2. kvartal steg udlanet en pct.,
men nettorenteindtaegterne dykkede ca. halvanden pct.

Stigende omkostningsprocent: Omkostningsprocen-
ten er steget til 25,6 pct. fra 24,8 pct. aret fer, hvilket indi-
kerer, at omkostningerne vokser hurtigere end indtjenin-
gen. Nettorenteindtegterne er de seneste fire kvartaler
faldet 12 pct., mens omkostningerne er steget seks pct.

Hensaettelser og ledelsesmaessige sken: John Fisker
skriver, at "... den spandte geopolitiske situation medfg-

rer en gget risiko for et generelt gkonomisk tilbageslag.
Banken har derfor foretaget betydelige ledelsesmaessige
skan for at imgdegd denne risiko.”

De samlede ledelsesmaessige skan er i 3. kvartal 2025
gget med 8 mio. kroner og udger nu 1.009 mio. kroner,

svarende til 42 pct. af den samlede nedskrivningskonto.”

Samtidig er der for farste gang i mange kvartaler til-
bagefort tidligere hensattelser som indtaegter for i alt 11
mio. kr. og samlet 36 mio. kr. i ar.

De seneste mange kvartaler har nedskrivninger i re-
sultatopgerelsen vaeret pa nul eller én mio. kr. helt syste-
matisk. Det kunne tyde p3, at ledelsen nu synes, at det er
pa tide at traekke pa de skjulte tabsreserver. Og det vil der
nok komme mere af de kommende kvartaler, medmindre
dansk gkonomi svaekkes markant.

Om éarets forventning skriver ledelsen: "Den 6. august
2025 opjusterede banken resultatforventningerne for
2025 til et resultat efter skatiintervallet DKK 2,0 - 2,35 mia.
kroner. Opjusteringen skete med baggrund i en fortsat
god kreditkvalitet samt et tabs- og nedskrivningsniveau,
der havde udviklet sig bedre end oprindeligt budgetteret
for 2025. Hertil kom, at bankens samlede indtaegter for
heldret forventes at blive pd niveau med indtegterne i
2024. Med et realiseret resultat efter skat for 1.-3. kvartal
2025 pa 1,75 mia. kroner fastholdt.”

LANDBOBANKEN HALTER BAGEFTER PEERS
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Med et resultat efter skat efter arets ferst ni maneder
pa 1,75 mia. kr. skal fjerde kvartal give mindst en kvart milli-
ard i overskud for at ramme i bunden af intervallet. Og 600
mio. kr. for at ramme toppen af ledelsens interval. Fjerde
kvartal sidste ar gav et bidrag pa 541 mio. kr., sa der skal
nok lidt tilbageferte hensaettelser og kursgevinster i arets
sidste kvartal for at ramme toppen eller lidt over.

| forhold til hypotesen om, at banksektoren de naeste

ar isaer skal hente bedre lgnsomhed ved at effektivisere
ved at skaere i omkostningerne eller fusionere sig til mere
stordrift, er landbobanken situation helt seerlig.

Banken har i forvejen en ekstremt lav omkostnings-
procent, som der naeppe kan gore meget mere ved. Der-
for synes det oplagt, at John Fisker nu vil sgge at overtage
andre banker, og der har han ogsa en fantastisk kabsva-
luta, nemlig sine egne aktier.
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For de storste hjemlige investeringsforeninger har
2025 veeret et sveert ar. En analyse af afkastene viser,
at der er meget store forskelle pa de mest succesfulde
og de mindst succesfulde i forhold til at skabe afkast
til kunderne. Flere bankejede foreninger har i ar ikke
formaet at aflaese udviklingen pa aktiemarkedet. An-
dre har gjort det enestaende godt: Maj Invest har haft
et af de bedste ar nogensinde med gode afkast over
det meste af linjen. Omvendt har 2025 vaeret et af de
veerste ar i nyere tid for Nykredit, Nordea Invest og
BLS Invest. Fagredakter Carsten Vitoft har identifice-
ret arets vindere og tabere.

Brede in(onleksbaserede fc->nde er
ved at ga af mode, fordi det er
utroligt vanskeligt at ggre det bedre end konkurrenterne
og adskille sig fra mangden. En billig markedsbaseret
portefalje har slet ikke vaeret vejen til succes i ar. Men har
man som portefgljeforvalter tidligt spottet de nye strem-
ninger mod forsvar, atomkraft og guld, sa har 2025 indtil
videre vaeret et fantastisk ar.

En af arets vindere pa at spotte nye vinde er Maj In-
vests Jeppe Christiansen, som her forteeller, at grundste-
nene til den nuvaerende succes blev lagt for flere ar siden.

"For tre til fire ar siden begyndte vi at hare signaler fra
kunderne, nar vi var rundt i landet og fortzelle om Maj In-
vest. Folk ville gerne ggre mere selv, de vil gerne investere
efter temaer, og de vil gerne have det billigere. Det har
vi sd leveret pa med nye og billigere fonde,” siger adm.
direktgr Jeppe Christiansen fra Maj Invest.

Succesen kom ikke med det samme. Men til gengeeld
er den kommet i ar som skvulp fra en ketchupflaske. Nye
fonde inden for atomkraft har i ar givet et plus pé 48 pct.
Maj Invests afdeling med forsvarsaktier et plus pa 29 pct.
Maj Invest Semiconductor er oppe med 23 pct. Og endelig
er Maj Invest Net Zero steget med 22 pct. i ar.

Et comeback efter nogle ars udfordringer med seerligt
aktiefondene, der er sa markant, at selv konkurrenterne
kan finde rosende ord og respekt for maden, Maj Invest
har grebet det an pa.

"Jeg synes, det er flot, hvad de har opnaet pa sa kort
tid. Det er ikke tit, vi i branchen ser nogle aktarer foretage
sa markante andringer og slippe sa godt af afsted med

det, som Maj Invest har gjort. Jeg synes sarligt, det er godt
set - og vovet - at lancere billigere fonde og ETF-fonde,
som jo kan have en kannibaliserende effekt pa ens egen
indtjening,” siger Karsten Hannibal fra Optimal Invest, der
selv ligger i afkasttoppen pé blandede afdelinger.

LANGT BAGEFTER

| 2025 har der uden tvivl vaeret mange faldgruber. Det
har laenge vaeret gaengs opfattelse, at amerikanske big-
tech-aktier er overvurderede. Men de bliver ved med at
performe. Ogsa i ar, hvor Meta f.eks er steget 23 pct. Sa
skal man ikke have undervaegtet sig ret meget, for det kan
leses i afkastet. Det har ogsa veeret sagt, at danske aktier
er undervurderede. Men man skal heller ikke have over-
vaegtet meget dér, for det ogsa kan laeses negativt i arets
afkast.

Netop de feelder synes Maj Invest at have undgaet
med Maj Invest Value Aktier, som har haft et afkast pa 6,7
pct. mod indeksets 4,5 pct. BLS Globale Aktier har givet
et negativt afkast pa minus 3,3 pct., og BLS Danske Aktier
minus 5,7 pct. Carnegie Worldwide er en ren katastrofe
med minus 11 pct. i afkast. Nordea Invest Stabile Aktier
plus en pct.

Og hos Formuepleje (FP) vil ulykkerne dbenbart ingen
ende tage. Det gamle flagskibsprodukt FP Penta, der gan-
ske vist leverer et plus pa 5,6 pct. i afkast, hvad der kun er
halvdelen af afkastet pa benchmark pa 10 pct.

Endnu veerre ser det ud for det nye flagskibsprodukt
Global Future, som ogsa svigter feelt: Afkastet indtil videre
i 2025 er pa minus 2,4 pct., mens benchmark er plus syv
pct.

Det sker ikke ofte, at der skabes sa stor distance mel-
lem store velkendte fonde pa sa kort tid, og det vil sik-
kert fglge dem langt ind i fremtiden, fordi der er meget at
indhente. Hverken BLS, Nordea Invest eller Formuepleje
gnskede i denne uge at forklare, hvordan de vil tackle den
udfordring.

Ogsa hos Nykredit har afkastene svigtet mere over en
bred kam - og det ses i de blandede fonde, som typisk
bygger pa et indhold af de mere specialiserede fonde.
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Copenhagen Asset Allocation rater disse blandede fonde,
og her ligger Nykredit og Nordea Invest helt i bund i 2025.
Det ber ogsa bemaerkes, at der er tale om nogle af lan-
dets dyreste fonde.

Nykredits kommentar til det svage afkast lyder sadan:
"Aktiemarkedet har generelt baret praeg af usikkerhed
og hgj volatilitet i 2025. Det har medfert udfordringer for

nogle af vores fonde - blandt andet pa positioner inden
for medicinalsektoren. Vi har historisk leveret solide af-
kast. | perioder med usikkerhed er det netop afgerende
at fastholde fokus pa den langsigtede veerdiskabelse og
vaere klar til lgsbende at tilpasse portefeljen,” siger adm.
direktar Erling Skorstad.
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De seneste fusioner pa det danske bankmarked har
synliggjort, at der er enorme synergier at hente ved
sammenlaegninger. Endda med gevinster til aktionae-
rerne i bade den overtagne bank og den opkebende
bank. Men hvor meget kan de enkelte danske bors-
noterede banker indbringe ved et salg? Eller rettere
sagt: Hvad nu hvis din bankaktie bliver den naeste
overtagelseskandidat, hvor stor er up-side gevinsten
sa? Finansanalytiker Per Grenborg har udarbejde-t
skon over den potentielle gevinst for aktionaererne i
de enkelte banker, ud fra normen de seneste ar.

Efter de seneste &rs stigende
antal bank-overtagelser, er der
sa en ny fusionsbelge pa vej i banksektoren?

En ting er helt sikkert: Der ligger store gevinster og
venter pa bankaktionzererne, hvis banken, de ejer aktier
i, bliver overtaget - eller hvis den opkgber andre banker.
Derfor burde presset fra bankernes aktionaerer pa ban-
kernes ledelser veere betydeligt.

Erfaringen fra den netop afsluttede fynske bankkrig er
dog, at det er sveert for ledelsen i target-banken at veere
herre over processen. Nar man ferst er ude pa danse-
gulvet, overtager markedskraefterne. Det far nok en del
bankledelser til at forskanse sig og afvise enhver tilnzer-
melse.

Tommelfingerreglen ved bank-overtagelser pa det
dansk bankmarked er, at der kan opnas omkostnings-
synergier svarende til 40 pct. af den mindste banks om-
kostningsbase. Synergierne opnas typisk ved meget store
hovedkontor-reduktioner og i en vis grad fra filial-sam-
menlaegninger.

Man kan generelt sige, at jo sterre overlap pa filialsi-
den, jo sterre potentielle synergier - men nok ogsa risiko
for negative indtaegtssynergier fra kundetab. Modsat kan
et lavt overlap fore til positive indtaegtssynergier fra typisk
at bringe den store banks ekspertise og muligvis bredere
produktpallet ud til den mindre banks filialer.

Som lovet i seneste udgave af @U har jeg udarbejdet
en oversigt over realistiske overtagelsespriser for de star-
ste danske banker. Nordfyns Bank kan snart streges over
pa listen af bersnoterede banker. Herefter er 15 starre og
mellemstore banker tilbage.

Danske Bank vaelger jeg at udlade af den simple grund,
at safremt banken skal overtages, bliver det en cross-bo-
arder-fusion, hvor synergier typisk er markant mindre og
succesrate ogsa en del lavere. Nordea er et stralende ek-
sempel pa en cross-boarder-fusion, hvor fusionsproces-
sen tog urimeligt lang tid, og de oprindelige malsaetninger
fortabte sig i tagerne og interne politiske kampe.

Tilsvarende er det tvivisomt, om nogle danske banker
overtager Jyske Bank, bl.a. pa grund af indgreb fra kon-
kurrencemyndighederne. Sydbank er et graensetilfeelde,
idet en overtagelse fra Jyske Bank eller Nykredit-s side
stadig vil holde markedsandelen pa bankmarkedet under
30 pct. Derfor kan en overtagelse af Sydbank ikke afvises.

Baseret pd de enkelte bankers omkostningsbase i
2024 har jeg beregnet, hvor store synergier, der vil vaere
pr. aktie, og hvor meget disse synergier potentielt vil age
indtjeningen pr. aktie (EPS) for 2024. Medianen er en
EPS-forggelse pd 38 pct. Lavest for Landbobanken (13
pct.) og hgjest for Fynske Bank (78 pct.).

TIL DEN FORSIGTIGE SIDE

Det betyder, at overskuddet per aktie vil kunne gges med
78 pct., som dog typisk skal deles mellem aktionzererne i
banken, der bliver overtaget, og banken, der overtager.
Det betyder ogsa, at der naeppe er banker, som vil forsage
at overtage landbobanken, fordi de potentielle synergier
er begraensede.

Hvis regnestykket i stedet baseres pa synergierne i for-
hold til top-enden af bankers udmeldte arsforventninger
ved arets start, er median EPS-forggelsen pa 43 pct. - la-
vest i Landbobanken (14 pct.) og hgjest i DAB (142 pct.).

Til gengzeld er DAB ogsa den bank, der suverant har
gget sin guidance mest siden arets start: 67 pct. Sa den
oprindelige guidance var nok noget til den forsigtige side.
Stadig er top-enden af den guidede indtjening 15 pct. la-
vere end det resultat, DAB opnaede i 2024. Hvis regne-
stykket tager afseet i de helt aktuelle guidance udmeldin-
ger (pr. 22. oktober), er medianen for EPS-forggelsen pa
39 pct. - igen med Landbobanken i bund (13 pct.) og Fyn-
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ske Bank i top med 96 pct.

| grafen nedenfor har jeg plottet EPS forggelse op imod
bankernes C/I-ratio (omkostninger i forhold til indtaegter).
Der er en relativ tet korrelation: Jo darligere (=hgjere) C/I

EPS FORDGELSE FRA 40 PCT. OMKOSTNINGSSYNERGIER VS. C/1 RATIO
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Kilde: Egne beregninger baseret pa selskabernes regnskaber.

negletal, jo sterre EPS-forggelse fra synergier. Det skyldes
det, man i normale virksomheder ville kalde operationel
gearing.

At fjerne 40 pct. af omkostningerne i f.eks. Landboban-
ken betyder mindre, nar omkostningerne kun udger 26 pct
af indtaegterne, mens det for f.eks. Fynske Bank har mar-

kant sterre effekt, idet omkostningerne udger 75 pct. af
indteegterne. Faktisk kunne der argumenteres for, at man
burde saette en hgjere synergipct. pa banker med en hgj
C/l ratio (f.eks. Fynske Bank) end pa banker med en lav om-
kostnings-pct. (f.eks. Landbobanken).

Hvad disse banker kunne veere vard, afhanger natur-
ligvis, af, hvad en kaber er villig til at betale. Spar Nord
blev overtaget til 8,9x den forventede EPS + 40 pct i syner-
gier. Nordfyns Bank er ved at blive overtaget til 8,5x - godt
nok i et marked, hvor veaerdiansattelsen af banker gene-
relt er steget betydeligt i forhold til, da Nykredit overtog
Spar Nord.

TAT PA TOP END

Jeg har valgt at bruge en P/E multiple pa 8,5x som basis.
Det efterlader os med en median-upside pa 29 pct. Klart
negativ udkomne for Landbobanken (-37 pct) - hgj vaerdi-
anseettelse og lav omkostningsprocent ger ikke ligefrem
Landbobanken til et overtagelsesemne, hvis det er om-
kostningssynergier, der skal retfeerdiggare kabet.

DAB har ogsa negativ opside ved et bud pa 8,5x den
gennemsnitlige indtjening + 40 pct. synergier. For DAB
er der stor forskel pa de 3 scenarier, men gennemsnit-
tet ligger faktisk relativt teet pa top end af den aktuelle
guidance.

FAIR OVERTAGELSESPRIS: EPS FORGGELSE MED 40 PCT. SYNERGIER (%)

Synergier Guidance 2025 gennem- C/1 (%) Fair vaerdi P/E=8,5x
(kr.) Aktiekurs P/E n pr. aktie 2024 Start Senest snit H1-25 EPS Fair kurs  Upside (%)
Jyske Bank 739 8,7x 31,25 38 43 37 39 49 111,18 945 28
Sydbank 515 10,2x 19,06 36 38 38 37 51 70,52 599 16
Landbobanken 1.378 14,7x 12,13 13 14 13 13 28 102,81 874 -37
DAB 14,8 16,0x 0,74 61 142 81 95 67 1,63 13,9 -6
Djursland 776 8,4x 41,06 42 52 44 46 59 130,96 1.113 43
Fynske Bank 165 12,4x 12,71 78 113 96 96 75 26,33 224 36
Nordfyns Bank 605 15,0x 36,40 75 101 90 89 79 78,10 664 10
SJF Bank 334 9,5x 16,43 47 50 47 48 54 50,77 432 29
Skjern Bank 231 9,2x 9,07 32 39 36 36 49 34,44 293 27
Vestjysk 5,20 8,4x 0,24 36 39 39 38 53 0,88 7,50 44
Grenland 885 8,7x 39,41 34 39 39 37 56 146,17 1.242 40
Feroya 224 8,1x 8,01 25 32 29 29 40 36,22 308 37
KreditBanken 7.400 9,1x 273,06 33 41 34 36 44 1.040,47 8.844 20
Lollans Bank 770 11,2x 51,56 56 94 75 75 66 123,24 1.048 36
Lan & Spar 985 9,8x 80,85 61 80 80 74 65 192,46 1.636 66
Median 9,5x 38 43 39 39 54 29
u Baseret pa top-enden af det seneste guidance range. For Fynske og Nordfynske Bank er fusionsomkostninger ikke medregnet.
Kilde: Egne beregninger baseret pa bankernes seneste guidande og arsregnskab for 2024.
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Hejeste upside er i Lan & Spar (66 pct) - kombinati-
onen af en hgj omkostnings-pct og en medium veerdi-
ansaettelse, mens f.eks. Fynske Bank rammes af en hgj,
aktuel veerdianseettelse og derfor "kun” har et take-over
upside pa 36 pct.

Savel Djurslands Bank som Vestjysk Bank og de to
nordatlantiske banker har sterre upside - til gengaeld har
de to nordatlantiske banker naeppe det store antal bejle-
re, og ber maske diskvalificeres, da de ikke opererer pa
det danske marked.

Derfor er synergierne utvivlsomt lavere, om end det
faktum, at de primeert operer pa en dansk platform og
under dansk regulering, taler for hgjere synergier end ved
cross boarder-fusioner. Reelt er begge banker nok mere
liebhaveremner f.eks. i forhold til den aktuelle diskussion

om Gregnlands fremtidige tilknytning til Danmark. Skulle
Trump fa sin vilje, ville et opkeb af Grenlandsbanken fra
en amerikansk bank synes logisk.

73 pct. af Vestjysk Bank ejes allerede i dag af Arbej-
dernes Landsbank, sa ringforlovelsen er cementeret - det
er mere et spergsmal om, hvorndr den fulde overtagelse
sker - pracist som det var med Sampo og Topdanmark.
Sydbank har en upside pa beskedne 17 pct. - mest fordi
vaerdiansaettelsen allerede er klart hgjere end for mange
af de mindre banker.

Per Grenborg ejer aktier i Danske Bank, Sydbank, Djurs-
lands Bank, Nordfyns Bank, Grenlandsbanken og Foroya
Banki.

FAIR OVERTAGELSESPRIS: JUSTERERET FOR OVERSKUDSKAPITAL

(kr.) CET1 (%) Q2-25 Overskudskap. pr aktie Reduceret EPS Fair veerdi pr aktie Opside (%) Andring opside (%-p)
Jyske Bank 16,3 10,21 111,03 954 29 1
Sydbank 16,7 8,81 70,39 607 18 1
Landbobanken 15,2 -18,98 103,10 857 -38 -1
DAB 26,1 4,17 1,57 17,5 19 25
Djursland 19,9 115,04 129,26 1.214 56 13
Fynske Bank 23,8 53,35 25,54 270 64 28
Nordfyns Bank 20,5 75,81 76,98 730 21 11
SJF Bank 17,8 20,89 50,46 450 35 5
Skjern Bank 22,9 51,06 33,69 337 46 19
Vestjysk 20,8 0,98 0,87 8,35 61 16
Grenland 23,2 243,93 142,56 1.456 64 24
Fgroya 22,5 51,38 35,46 353 57 20
KreditBanken 30,4 2.661,73 1.001,08 11.171 51 31
Lollans Bank 29,1 320,57 118,49 1.328 72 36
Lan og Spar 22,0 250,17 188,75 1.855 88 22
Median 51 19
Kilde: Egne beregninger baseret pa bankernes seneste guidande og arsregnskab for 2024.
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Analytikerne interesserede sig efter regnskabet en
del for opbremsningen i preemievaeksten i Danmark,
og CEO Johan Brammer pointerede, at "... det er no-
get, vi vil gore noget ved de kommende kvartaler.”
Den store vaekstmaskine ses at blive Trygs svenske
forretning, hvor lansomheden er tarnhej, og hvor der
derfor er noget at give af for at skabe vakst, oplyste
Trygs topledelse pa investor call. Chefredakter Mor-
ten W. Langer har set naeermere pa regnskabet.

Trygs ledelse tager det roligt pa det

danske marked. Maske fordi der ligger
et indgreb fra de danske konkurrencemyndigheder og lu-
rer i den naere fremtid.

Som bekendt har konkurrencemyndighederne stort
fokus pa markedet for skadesforsikringer. Men det synes
ikke at vaere noget, hverken selskabet eller analytikerne
mener er relevant at diskutere. | hvert fald var det ikke
et tema pa seneste investor call, hvor der heller ikke blev
stillet spgrgsmal til ledelsens forventning om mulige myn-
dighedsindgreb. Troen pa, at konkurrencemyndigheder-
ne reelt vil gribe hardhaendet ind, er tilsyneladende meget
lille. En opfattelse jeg deler.

Overordnet viste Tryg i 3. kvartal fremgang i den under-
liggende combined ratio (CoR) pd 0,5 pct. pa diskonteret

basis og 0,3 pct. udiskonteret, dvs. uden effekt fra den lidt
stigende diskonteringsrente. Det er helt pa linje med kon-
sensusforventningerne. | arets ferste to kvartaler var der
forbedringer af den underliggende CoR pa hhv. 0,3 og 0,4
pct. point. Altsa en stgt fremgang uden de store udsving, ud
over hvad der naturligt kommer fra vejrlig og store skader.

Pa landebasis er udviklingen meget uensartet: Trygs
svenske marked fortsaetter med at levere helt fantastiske
resultater med en CoR pa 70,8 i 3. kvartal og 72,9 for arets
forste 9 maneder. Altsa er driftsoverskuddet hele 29 kr.
per 100 kr. i praemieindtaegter i Sverige. Den svenske
vaekst forbliver pa knap 4 pct. malt i lokal valuta - dobbelt
op af vaeksten i 2024.

KLAR AFMATNING | DANSK VAKST
For Tryg sa Danmark lidt skuffende ud med en CoR pa
81,9 for 3. kvartal - op fra 80,4 pct. i 2. kvartal. Forkla-
ringen pa telekonferencen var, at en relativt stor del af
gruppens vejrligskader kom fra Danmark i 3. kvartal. Der
var ogsa et markant dyk i veeksten i den danske forretning
i 3. kvartal. Fra en vaekst pa 3,5 pct. i 1. kvartal til nu blot
0,5 pcti 3. kvartal.

Forklaringen pa telefonkonferencen var, at man i 2024
havde haft en engangspramieindteegt fra partneraftaler
pa 50 mio. kr. Denne engangspost svarer til 1,1 pct. point

TRYG 3. KVARTAL 2025

3. kvartal 2025 3. kvartal 2024

Faktisk (mio. kr.)  Konsensus (mio. kr.) Afvigelse (pct.) (mio. kr.) Andring (pct.)
Praemier 10.175 10.228 -0,5 9.786 4,0
Forsikringsresultat 2.181 2.131 23 2.048 6
Investeringsafkast 177 107 65,4 526 -66
Andet -379 -377 0,5 -440 53
Resultat fgr skat 1.979 1.861 6,3 2.134 -7
Nettoresultat 1.479 1.413 4,7 1.611 -8
(pct.) (pct. point) (pct. point)
Skadesprocent 65,3 65,8 -0,5 65,7 -0,5
Omkostningsprocent 13,3 13,4 -0,1 13,3 0,0
Combined ratio 78,6 79,2 -0,6 79,1 -0,5
Vejrlige -2,0 -1,6 -0,4 -1,8 -0,2
Store skader -11 -1,8 0,7 -0,6 -0,5
Aflgb 2,4 2,1 0,3 1,7 0,7
Andet 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Underliggende, diskonteret 77,9 77,9 0,0 78,3 -0,5
Diskontering 24 24 0,0 2,2 0,2
Underliggende, udiskonteret 80,3 80,3 0,0 80,5 -0,3
Kilde: Regnskabstal og consensus indsamlet af Tryg IR.
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vaekst for den danske forrentning, sa stadig en klar afmat-
ning i den danske vaekst.

Omkring tilbagegangen oplyste CEO Johan Brammer:
"Hvis du ser ind i privatforretningen, kan jeg dele sa me-
get, at private faktisk ligger en del over det (gns. CoR for
Danmark., red). Sa du har ret i, at der mangler vaekst i
vores Commercial-segment. Det skyldes dels “pruning”
af portefgljen (opsigelse af kunder med lav lsnsomhed.,
red), og dels retention-delen (almindelige opsigelser fra
aktuelle kunder., red). Sa det er de to emner, der forklarer
de danske vaekstniveauer. Det er noget, vi vil adressere i
de kommende kvartaler.”

En analytiker spurgte: Ville det veere fair at sige, at | be-
vidst vaelger at operere omkring 81 pct.-niveauet (pa CoR,
red.), mens | prioriterer maske mere topline-vaekst, end vi
har set i de seneste kvartaler?

nisk, profitabel vaekst i markedet inden for de finansielle
mal, vi har sat, og det ser vi ikke. Det er selvfglgelig rigtigt,
at nar du begynder at vokse din forretning, er det en in-
vestering, der vil laegge et opadgaende pres (pa combined
ratio, red.). Men hvis du ger det pa en disciplineret made,
har vi rig mulighed for at navigere gennem dette finan-
sielt.”

Sa umiddelbart synes der at veere lagt op til, at Tryg nu
traeder pa speederen i bade Danmark og Sverige. Johan
Brammer sagde til et spgrgsmal fra en analytiker: "For-
vent, at vi ogsa begynder at rebalancere vaekstprofilen. Vi
er i en meget steerk position til at gere det. Og vi ser in-
gen begransninger. Nar det er sagt, vil du aldrig se os ga
ukontrolleret ud og jagte vaekst. Det overlader vi til andre.
Vi gnsker en meget disciplineret tilgang til vores vaekst-
profil, og vi har rigelig plads til det inden for de finansielle

Johan Brammer svarede hertil: "Et ngglespgrgsmal er mal.”
her, om der er nogen begraensninger for os i at tage orga-
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TEMA TOP25: SAMPO VED AT HALE IND PA TRYG | DANMARK

Tema: Top25 Skadesforsikring. Pa papiret er Topdan-
mark efter sammenlagningen med forsikringsselska-
bet If, begge ejet af finske Sampo, ved at hale ind pa
Tryg i Danmark. De seneste tal for markedsandele
viser, at Tryg taber marked i Danmark, Topdanmark
vinder frem, og Alm. Brand efter fusionen med Codan
ogsa saetter markedsandele til. De seneste ars fusio-
ner har tydeligvis skabt grundlag for eget stordrift, og
de store akterer har senest forbedret deres combined
ratio markant. De har rad til at traede pa speederen
pa det danske marked, men holder sikkert igen, skri-
ver chefredakter Morten W. Langer i denne gennem-
gang af de seneste regnskaber fra top30selskaberne.

- | overskriften for det arlige tema om
TEMA skadesforsikring skrev @U sidste ar,
at "... flere ekspansive selskaber kan laegge kim til pris-
konkurrence.” Men her et ar senere er der ingen tegn p3,
at der er skeerpet priskonkurrence. Som det fremgar af
Q3-analysen af Trygs regnskab i denne udgave, har lan-
dets storste forsikringsselskab ikke haft travlt med at age
markedsandelen pa det danske marked.
Markedsandelen pa det danske marked er siden slut-
ningen af 2023 til tredje kvartal sidste ar dykket fra 24,5
pct. til 23,9 pct., viser tal fra Forsikring & Pension. Selska-
bets ledelse har uden tvivl haft travlt med at integrere de
nordiske aktiviteter fra tilkgbte Codan i forretningen, hvor
seerligt den norske forretning har budt pa udfordringer.
Ogsad Alm. Brand har i sammenlaegningsprocessen
med den danske del af Codan mistet markedsandele. De

TOP10 STORSTE BRUTTOPRAMIEINDT/GTER

Mio. kr. 2024 2023 Andr.
Tryg Forsikring A/S 38.861 36.556 63 %
Topdanmark Forsikring A/S 10.675 9956 72%
Alm. Brand Forsikring A/S 9.751 9372 40%
SYGEFORSIKRINGEN "DANMARK", GS 3.968 3.751 5,8 %
LB Forsikring A/S 3.848 3.666 50%
GF Forsikring A/S 3.555 3.157 12,6 %
Kebsteedernes Forsikring, gensidig 1492 1490 01%
Forsikringsselskabet PrivatSikring A/S 1479 1.260 174 %
Maersk Insurance A/S 1.006 1.148 -12,3%
Forsikringsselskabet Dansk Sundhedssikring 860 757 137 %
Kilde: Finanstilsynet og virksomhedernes arsrapporter.

to selskaber havde tilbage i 2023 en feelles markedsandel
pa 16,1 pct.,, og de var faldet til 15,3 pct. sidste efterar.
Udviklingen er ikke overraskende, fordi der i den slags
fusionsprocesser ofte vil vaere kunder, som enten synes,
det bliver lidt for bavlet, eller fordi man @nsker at entrere
med flere uafhangige forsikringsselskaber.

ALM. BRAND FORVIST
Umiddelbart kan samme kundefrafald ramme Topdan-
mark, nu Sampo, ved sammenlaegningen med If, som kun
er i sin indledende fase. Fusionen blev meddelt den 1. juli
2025, og der ma ventes en lzengere integrationsproces, bl.a.
for ikke at genere kunderne for meget. Sammenlaegges de
to selskabers markedsandele fra sidste efterar, som er sene-
ste data, kommer den samlede andel op pa 21,3 pct. - godt
to pct.-point efter Trygs danske markedsandel pa 23,9 pct.
Fortseetter udviklingen i andele fra 2023 til 2024, hvor
Topdanmark og If samlet gik 0,7 pct.-point frem og Tryg
0,3 pct.-point tilbage, vil de to selskaber snart veere lige
store. AlIm. Brand er igen blevet forvist til en placering
som tredjestgrste skadesselskab med en markedsandel

TOP 10 STORSTE VAKST | BRUTTOPRAMIEINDT/GTER

Mio. kr. 2024 2023 Andr.
@rsted Insurance A/S 735 497 479 %
Forsikringsselskabet PrivatSikring A/S 1479 1260 174 %
Aros Forsikring - gensidigt forsikringsselskab 341 295 156 %
VESTJYLLAND FORSIKRING GS. 493 433 139%
Forsikringsselskabet Dansk Sundhedssikring 860 757 137 %
GF Forsikring A/S 3.555 3.157 126%
Spira Forsikring (Tidl. Gartnernes Forsikring) 193 173 113 %
Thisted Forsikring A/S 531 491 8,1 %
Popermo Forsikring g/s 294 274 74%
Topdanmark Forsikring A/S 10.675 9956 72%
Kilde: Finanstilsynet og virksomhedernes arsrapporter.

pa 15,9 pct. sidste efterar.

Opgerelsen af markedsandele er som naevnt baseret
pa seneste offentlige data fra Forsikring & Pension, og der
kan veere rykket yderligere pa andelen det seneste ar. Me-
get tyder dog p3, at de store selskaber mest har haft fokus
pa at skabe lgnsomhed i forretningen, og for Tryg og Aim.
Brand iseer ved at hente de lovende synergier ud af de
seneste store opkab.
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Det kan ogsa veere disse fusionsprocesser, der har skabt
plads til at Topdanmark kunne tage markedsandele, mens
ledelserne i de to andre selskaber har fokuseret mere pa lan-
somhed og pa at nedbringe combined ratio, altsa summen af
omkostningspct. og skadespct. i forhold til praemieindtaegter.

TOP10 STORSTE VAEKST | FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT

Mio. kr. 2024 2023 Andr.
Dansk Boligforsikring A/S 63,9 22 2764 %
Aros Forsikring - gensidigt forsikringsselskab 10,4 -2,1 592%
Spira Forsikring (Tidl. Gartnernes Forsikring) 9,9 46 316%
VESTJYLLAND FORSIKRING GS. 18,0 13,7 231 %
Kebsteedernes Forsikring, gensidig 43 294 115%
Lokal Forsikring G/S 1,8 -125 114 %
Forsia Forsikring (Tidl. Senderjysk forsikring) 8,4 690 112%
Forsikringsselskabet PrivatSikring A/S 137,2 74,4 84 %
SYGEFORSIKRINGEN "DANMARK", GS -59,6 -308,5 81 %
@rsted Insurance A/S 150,3 86,1 75 %
Kilde: Finanstilsynet og virksomhedernes arsrapporter.

De store selskaber forbedrede dramatisk deres combi-
ned ratio i 2024 i forhold til aret fer. To centrale drivkraefter
har baret udviklingen. For det farste inflationstilpassede
prisforhgjelser efter de seneste ar stigende priser pa bl.a.
autoreparationer og bygningsskader. For det andet effekti-
viseringsgevinster i kalvandet pa de store fusioner og aget
anvendelse af Al i alle led af forsikringsprocesserne.

Anvendelse af kunstig intelligens ses som en afggren-
de driver bag forsikringsselskabernes lansomhed de kom-
mende ar inden for en stribe forskellige funktioner i forsik-

ringsforretningen. Ifglge aktuelle undersggelser forventes
Al at skabe starst effektiviseringsgevinster inden for ska-
deshandtering, back office handtering og kundeoplevelser.

Udviklingen har vaere med til at skabe endnu sterre for-
skelle i effektivitet og Iansomhed mellem de store forsik-
ringsselskaber og de mindre forsikringsselskaber, hvor der
allerede ses store og stigende forskelle i lsnsomhed. Som
det fremgar af tabellen over de enkelte selskabers combi-
ned ratio, er de store selskaber markant mere konkurren-
cedygtige end de mindre og mellemstore selskaber.

Tryg forbedrede pa koncernniveau combined ratio til
godt 83 mod 86 aret far. Det betyder, at selskabet pa selve
forsikringsforretningen har et driftsoverskud pa 17 kroner
per 100 kroner i praemieindtaegter. Hertil kommer finansiel-
le indtaegter pa kundernes forudbetalinger, som dog typisk
svinger meget med udviklingen pa de finansielle markeder.

Topdanmark forbedrede combined ratio til 84 fra 88
aret fgr. Og alm. Brand fra 86,5 til 88,8 pct.,, men hvor
der fortsat ventes hgstet flere synergier pa fusionen med
Codan. De tre store ligger i en liga for sig i forhold til de av-
rige forsikringsselskaber, og det understreger ogsa den sti-
gende skaevhed i konkurrenceforholdene mellem store og
mellemstore, som naeppe bliver mindre de kommende éar.

BETYDELIGT RINGERE KONKURRENCEKRAFT

De tre store sidder formelt pa en samlet markedsandel
pa over 60 pct. af det danske forsikringsmarked. Og i
denne opgerelse indgar ogsa specialselskaber som Sy-
gesikringen "Danmark”, Dansk Sundhedssikring, Dansk
Boligforsikring og Europaeiske Rejseforsikring samt alle
de firmabaserede captives. Fraregnes disse ikke-generel-
le forsikringsselskaber, kommer de tre store selskabers
markedsandel betydeligt hgjere op.

Tilbage er en stribe mindre, reelle konkurrenter med
en betydeligt ringere konkurrencekraft. Eksempelvis pree-
sterede det fjerdestarste brede forsikringsselskab LB For-
sikring et forsikringsteknisk resultat sidste ar pa minus
319 mio. kr. med en combined ratio pa 110, dvs. et for-
sikringsteknisk tab pa ti kroner for hver 100 kr. i preemie-
indtaegt.

Det gensidige GF Forsikring leverede et forsikringstek-
nisk resultat pa 181 mio. kr. med en ratio pa 95. Og det
gensidige Kgbsteedernes Forsikring gav et forsikringsre-
sultat pa fire mio. kr. med en combined ratio pa 101.

Privatsikring, som ogsa praesterede meget steerk prae-
mievaekst, har en combined ratio pa 91. Privatsikring for-
midler forsikringer til kunderne gennem en stribe lokale

TOP10 STORSTE FALD | FORSIKRINGSTEKNISK RESULTAT

Mio. kr. 2024 2023  Andr.
LB Forsikring A/S -319,1 7,0 -4659 %
Europaeiske Rejseforsikring A/S -30,3 56  -438%
Forsikringsselskabet HIMMERLAND G/S -10,0 194 -152%
Maersk Insurance A/S 21,2 397,2 -95%
Borealis Insurance A/S 1,7 249 -93 %
ETU Forsikring A/S 49,7 -31,7 -57 %
DSV Insurance A/S 1,0 1,2 -18 %
Kilde: Finanstilsynet og virksomhedernes arsrapporter.

Note: Top 10 er blevet til Top 7 da der kun er 7 selskaber med tilbage-
gang i forsikringsteknisk resultat.
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SAMLET UDVIKLING | HOVEDRESULTAT

Andr.
Resultatposter (mio. kr.) 2021 2022 2023 2024 2023-24
Preemieindtaegter (netto) 69.752 80.694 71.797 75.601 53 %
Erstatningsudgifter -46.694 -51.245 -53.254 -56.326 -5,8 %
Forsik.maessige driftomk. -11.443 -12.980 -12.868 -13.361 -3,8 %
Forsikringstekn. resultat  10.101  9.458 7.829 9.722 242%
Investeringsafkast 2.877 -11.350 7.424 6.141 -173%
Arets resultat for skat 13.973 2990 10.521 11976 138%
Kilde: Finanstilsynet og virksomhedernes arsrapporter.

banker, og selskabet er ejet af AIm. Brand.

De mest lsnsomme mindre brede forsikringsselskaber
er Thisted Forsikring og Concordia Forsikring, ejet af Him-
merlands Forsikring, som begge har en combined ratio
omkring 90. Andre af de mindre og mellemstore selska-
ber tjener ikke naevneveerdigt pa selve forsikringsforret-
ningen, blandt andet Forsia Forsikring, tidligere Sender-
jysk Forsikring, Vestjyllands Forsikring, Lokal Forsikring,
Aros, Forsikringsselskabet Himmerland og ETU Forsikring,
som for nylig er kommet i Finanstilsynets sggelys.

Sterste vaekst i preemieindtaegter var der sidste ar hos

GF Forsikring med plus 13 pct., Privatsikring, altsd Alm.
Brand, med plus 17 pct., Vestjyllands Forsikring med plus
14 pct. og Aros Forsikring med 16 pct. fremgang. De store
leverede en praeemievaekst pa ca. seks pct., som antageligt
nogenlunde modsvarer de automatiske preemieforhgjel-
ser i kelvandet pa den hgjere inflation.

For de kommende ar synes der at veere flere tenden-
ser, som vil ggre det stadig mere vanskeligt for de mindre
og mellemstore aktgrer at veere med. Store udenland-
ske forsikringskoncerner har ikke vist interesse for det
danske skadesforsikringsmarked i en arraekke, og der vil
komme stadig flere krav omkring compliance og data. En
vigtig tendens er derfor, at konsolidering og skalafordele
vil fortseette.

Hgjere faste omkostninger (compliance/IT/Al), kunde-
krav til digitale services og pressede forsikringstekniske
marginer peger mod fortsatte opkgb - som set med Top-
danmarks opkeb af Dansk Sundhedssikring - og gget fo-
kus pa kapital- og omkostningsdisciplin.

TOP 25 FORSIKRINGSSELSKABER: COMBINED RATIO
Bruttoerstatningsprocent | Bruttoomkostningsprocent Combined ratio

Selskab 2024 2023 2024 2023 2024 2023  Andring
Tryg Forsikring A/S 65,5 67,4 16,1 16,3 83,2 85,8 -3,03 %
Topdanmark Forsikring A/S 63,9 68,4 17 17,2 83,9 88 -4,66 %
Alm. Brand Forsikring A/S 64,4 90,0 17,5 17,3 86,5 88,8 -2,59 %
SYGEFORSIKRINGEN "DANMARK", GS 98,4 105,4 3,5 3,5 101,9 108,9 -6,43 %
LB Forsikring A/S 89,5 83,0 19,1 17,4 110,5 101,7 8,65 %
GF Forsikring A/S 70 71,5 18,8 19,7 94,9 96,3 -1,45 %
Kgbstaedernes Forsikring, gensidig 73,3 76,9 21,5 22 100,9 103,1 213 %
Forsikringsselskabet PrivatSikring A/S 62,2 63,3 26,7 28,9 90,5 94 3,72 %
Maersk Insurance A/S 78 47,0 5 5 99 67 47,76 %
Forsikringsselskabet Dansk Sundhedssikring A/S 67 71,4 18 16,2 85 87,6 -2,97 %
@rsted Insurance A/S 124,6 58,4 34 2,2 64,2 69,3 -7,36 %
Forsia Forsikring A/S (Tidl. Senderjysk forsikring) 69,7 79,8 25,6 26 98,7 109,2 -9,62 %
Thisted Forsikring A/S 65,7 71,5 20,7 20,5 90,9 95 -4,32 %
VESTJYLLAND FORSIKRING GS. 73,4 81,7 18,8 18,6 96,2 103,3 -6,87 %
DSV Insurance A/S 27 48,0 9 16 72 76 -5,26 %
Dansk Boligforsikring A/S 65,4 75,3 18,8 19,7 84,7 95,6 -11,40 %
Lokal Forsikring G/S 63,8 67,3 30,4 27,7 100,9 104,7 -3,63 %
Aros Forsikring - gensidigt forsikringsselskab 73,2 77,0 22,2 22 97,7 101,7 -3,93 %
Concordia Forsikring A/S 66,6 63,0 16,5 15,4 89,7 90,8 -1,21 %
Europziske Rejseforsikring A/S 45 46,9 65 55,5 110 104 5,77 %
Popermo Forsikring g/s 91 94,9 15,1 13,9 105,8 112,7 -6,12 %
Forsikringsselskabet HIMMERLAND G/S 68,5 57,6 26,6 235 104,3 93,7 11,31 %
Borealis Insurance A/S (captive insurance company) 0,66 25,5 1,12 0,93 85,99 89,56 -3,99 %
Spira Forsikring (Tidl. Gartnernes Forsikring) 59 64,0 22,6 10 95 103 7,77 %
ETU Forsikring A/S 89,4 93,9 35,2 26,2 122,8 109,6 12,04 %
Kilde: Finanstilsynet og virksomhedernes arsrapporter.
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TENDENSER | FORSIKRINGSSEKTOREN

Felgende tendenser ses at ville praege sektoren de kommende ar.

+ Al bliver “must-have” - men under skaerpede regler. Selskaberne ruller Al ud i salg, underwriting og skadesbe-
handling; Finanstilsynet forventer sterre differentiering pa digitale platforme. Samtidig fases EU’s Al-forordning
ind fra 2024/25 med flere milepaele frem mod 2026-27, hvilket kraever governance, datadisciplin og model-risi-
kostyring.

+  Cyberrobusthed gar fra “nice” til “nedvendig”. DORA geelder fra 17. januar 2025 og stiller operationelle IKT-krav til
bl.a. forsikrings- og genforsikringsselskaber; parallelle NIS2-krav implementeres nationalt. Expect: flere investe-
ringer i leverandgrstyring, haendelsesrapportering og testregimer.

«  Klimarisiko vil blive prissat - og stadig mere politisk. Stormflod/oversvemmelse skaber store sving i skadeud-
gifter; ordninger er udbygget (Naturskaderadet, ny terkeordning), og nye analyser estimerer samfundsomkost-
ninger pa 211-282 mia. kr. over 100 ar uden massiv klimatilpasning. Forvent mere forebyggelse og debat om
daekning/egenbetaling.

+  Genforsikring: Fra hardt marked til lettelser - men fra et hgjt niveau. 1.1.2025 bgd pa fald i CAT-priser (Howden
estimerer -8 %), og kapaciteten er tilbage. Det giver primarselskaber lidt rate-pusterum, men retentioner er
fortsat hejere end fgr 2023.

«  Konkurrencen pa privatmarkedet vil blive strammere reguleret. Konkurrenceradet finder udbredt “loyalitetsbe-
taling” og potentiale for steerkere konkurrence; politisk opfalgning kan presse priseffekter og gge krav til trans-
parens/varsling.

+  Pris- og skadesinflation skifter karakter. Efter haevede materialer/arbejdslen presser iseer motor og byg: hgjere
frekvenser og gennemsnitsskader (bl.a. dyrere elbilsreparationer og vejrlig). Combined ratio (netto) toppede i
femars-hgjeste i 2023 - et advarselsskilt for prissatning og daekninger.

«  Cyberforsikring vokser strukturelt. DORA/NIS2 og flere haendelser driver efterspargsel; EIOPA fremhaever bade
underwriting-muligheder og datagap/akkumulationsrisiko. Forvent produktmodning (SMV-pakker, minimums-
krav, selvrisiko-trapper) og teettere risikostyringskrav til kunder.

+  Open finance og “embedded” distribution. FIDA (forventes vedtaget med ikrafttreeden fra 2025-27) kan abne kun-
dedata pa tveers af finans - inkl. forsikring - og accelerere partner-salg i banker, e-handel og OEMs. Konkurrence
og datapraksis bliver en strategisk disciplin.

+ Udvidet produktansvar og nye ansvarsrisici. EU's nye Product Liability-direktiv (PLD) gaelder fra 2026 og udvider
ansvaret i digitale/fiernhandel-kaeder; samtidig er Al-liability-direktivet skrinlagt, sa krav handteres via eksisteren-
de rammer. Konsekvens: hgjere kompleksitet i erhvervsansvar/tilbagekaldelse.
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@ Okonomisk Ugebrev Finans TEMA: TOP 25 FORSIKRINGSSELSKABER

TOP 25 FORSIKRINGSSELSKABER

TOP 25 FORSIKRINGSSELSKABER - DEL 1

Mio. kr. Bruttopraemier (1) Praemeindaegter f.e.r (6) | Udbetalt erstatning (8) Erhvervelsomk. (15)
Selskab 2024 2023 Andr. 2024 2023 Andr. 2024 2023 /Andr. 2024 2023 Andr.
Tryg Forsikring A/S 38.861 36.556 63%| 36.476 34674 52%| 26.869 25215 6,6%|3.486,0 3.3470 42%
Topdanmark Forsikring A/S 10.675 9.956 7,2%| 10.148 9.593 58%| 7.098 6.578 79%|1.1550 1.1200 3,1%
Alm. Brand Forsikring A/S 9.751 9372 40%| 9.146 8738 47%| 6305 6348 -0,7%|1.2830 13010 -1,4%
SYGEFORSIKRINGEN "DANMARK", GS 3.968 3.751 58%| 3962 3745 58%| 3917 38388 08% 211 199 64%
LB Forsikring A/S 3.848 3666 50%| 3.570 3.493 22%| 3.093 2.851 85%| 2708 2370 143%
GF Forsikring A/S 3.555 3.157 126%| 3368 3.017 11,6%| 2208 1.849 194%| 5420 4900 10,6%
Kebstaedernes Forsikring, gensidig 1492 1490 01%| 138 1403 -12%| 1.288 1.143 128%| 1990 2110 -57%
Forsikringsselskabet PrivatSikring A/S 1479 1260 174%| 1424 1.212 175% 834 712 172%| 3346 3140 6,5 %
Maersk Insurance A/S 1.006 1.148 -123% 675 797 -153% 751 615 222% 0,0 0,0 -
Forsikringsselskabet Dansk Sundhedssikring 860 757 137 % 789 707 11,6% 520 501 3,9% 92,6 80,2 154 %
@rsted Insurance A/S 735 497 479 % 226 155 45,7 % 191 139 37,1% 2,7 24 13,0%
Forsia Forsikring (Tidl. Senderjysk forsikring) 672 744 9,6 % 646 677 -46% 450 627 -282% 96,1 112,7 -148%
Thisted Forsikring A/S 531 491 8,1 % 489 458 6,7 % 365 338 7.9 % 48,0 43,5 10,5%
VESTJYLLAND FORSIKRING GS. 493 433 139% 447 395 13,1% 336 317 6,2 % 18,7 16,8 10,9%
DSV Insurance A/S 455 454 0,1 % 340 343 -09% 102 141 -27,6 % 15,6 15,3 23 %
Dansk Boligforsikring A/S 409 388 5,4 % 398 363 9,7 % 293 252 16,6 % 56,9 581 -19%
Lokal Forsikring G/S 392 370 5,8 % 333 282 18,0% 249 222 121 % 72,5 66,9 8,4 %
Aros Forsikring - gensidigt forsikringsselskab 341 295 15,6 % 315 276 140% 255 203 257 % 44,4 365 21,4%
Concordia Forsikring A/S 320 308 4,0 % 259 230 12,4 % 227 205 10,6 % 16,9 149 133 %
Europaeiske Rejseforsikring A/S 320 327 -22% 317 332 -45% 149 169 -122%, 1203 1133 62%
Popermo Forsikring g/s 294 274 7.4 % 281 261 7,5 % 245 234 4,7 % 16,7 180 -74%
Forsikringsselskabet HIMMERLAND G/S 274 269 1,7% 226 229 -1,6% 198 166 19,8 % 36,8 345 65%
Borealis Insurance A/S 206 255 -19,4% 33 38 -139% 12 173 -93,1% 0,0 0,0 -
Spira Forsikring (Tidl. Gartnernes Forsikring) 193 173 11,3% 170 151 12,6 % 127 114 10,8 % 15,0 13,0 151 %
ETU Forsikring A/S 177 345 -48,7 % 181 226 -20,0% 244 256 -48% 34,4 55,8 -383%
Kilde: Finanstilsynet og virksomhedernes arsrapporter.

TOP 25 FORSIKRINGSSELSKABER - DEL 2

Mio. kr. Adm. Omkostninger (16) | forsikringsteknisk res. (20) | Investeringsafkast (28) Resultat for skat (34)
Selskab 2024 2023  Andr. 2024 2023 Andr.| 2024 2023 Andr.| 2024 2023 Andr.
Tryg Forsikring A/S 2594,0 2557,0 1,4%| 6323,0 5146,0 23%|1611,0 29430 -453%|6417,0 51690 24%
Topdanmark Forsikring A/S 751,0 690,0 88% | 17530 1231,0 42% | 7760 8720 -11,0%| 11850 14430 -18%
Alm. Brand Forsikring A/S 4150 4230 -19%| 13120 1079,0 22 % | 1077,0 1047,0 29%|1532,0 10750 43%
SYGEFORSIKRINGEN "DANMARK", GS 1271 1096 159% -59,6  -308,5 81%| 6950 6429 81%| 6292 3260 93%
LB Forsikring A/S 4229 3810 11,0%| -319,1 70 -4659% | 5863 6520 -10,1%| 1270 5070 -75%
GF Forsikring A/S 194,0 178,0 9,0 % 181,0 117,0 55% | 3450 3450 00%| 5090 451,0 13%
Kgbstaedernes Forsikring, gensidig 113,8 1262 -99% 4,3 -29,4 115% | 280,3 168,7 662%| 2363 74,7 216 %
Forsikringsselskabet PrivatSikring A/S 52,4 430 21,8% 137,2 74,4 84 % 49,1 430 142%| 1355 61,3 121%
Maersk Insurance A/S 55,5 562 -12% 21,2 397,2 -95% | 1659 1675 -1,0%| 1584 5230 -70%
Forsikringsselskabet Dansk Sundhedssikring 50,2 34,2 46,7 % 117,5 87,8 34 % 20,7 149 395%| 1556 103,0 51 %
@rsted Insurance A/S 12,6 4,0 216,1% 150,3 86,1 75 % 29,3 234 252%| 1878 1088 73%
Forsia Forsikring (Tidl. Senderjysk forsikring) 76,3 80,9 -57% 8,4 -69,0 112 % 42,2 383 10,3% 434 1455 -70%
Thisted Forsikring A/S 59,1 55,5 6,6 % 53,2 30,8 73 % 35,6 50,2 -29,1% 78,1 693 13%
VESTJYLLAND FORSIKRING GS. 75,0 672 11,7% 18,0 -13,7 231 % 80,9 73,7 9,8 % 89,1 483 84 %
DSV Insurance A/S 413 38,8 6,5 % 1,0 1,2 -18 % 14,7 151 -26%| 1543 1362 13%
Dansk Boligforsikring A/S 15,1 14,9 1,5% 63,9 2,2 2764 % 4,5 31,7 -859 % 68,4 340 101 %
Lokal Forsikring G/S 43,1 34,6 248% 1,8 -12,5 114 % 42,7 31,7 348% 40,8 14,6 180 %
Aros Forsikring - gensidigt forsikringsselskab 29,1 27,4 6,5 % 10,4 -2,1 592 % 19,0 20,8 -8,4 % 23,0 12,5 85 %
Concordia Forsikring A/S 35,6 33,1 7.6 % 35,0 321 9% 42,3 355 193% 73,0 586 25%
Europaeiske Rejseforsikring A/S 86,7 721 202 % -30,3 5,6 -438% 13,9 19,0 -268%| -18,6 79 -334%
Popermo Forsikring g/s 16,2 18,1 -103% -12,5 -30,1 58 % 38,7 41,7 -73% 22,6 82 176%
Forsikringsselskabet HHIMMERLAND G/S 34,3 286 20,1% -10,0 194  -152% | 1147 99,9 148% 99,1 1109 -11%
Borealis Insurance A/S 2,4 2,2 57 % 1.7 24,9 -93 % 33,2 352 -57% 33,9 59,9 -43%
Spira Forsikring (Tidl. Gartnernes Forsikring) 34,7 355 -24% 9,9 -4,6 316 % 19,7 166 185% 27,2 9,0 201%
ETU Forsikring A/S 44,7 351 273% -49,7 -31,7 -57 % 3,7 -4,5 1834%| -31,2 356 12%
Kilde: Finanstilsynet og virksomhedernes arsrapporter.
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@ Okonomisk Ugebrev Finans

OVERBLIK & KONJUNKTUR

NKT ER STADIG ANALYTIKERNES FAVORIT

NKT indtager forstepladsen pa listen over &n-
dringer i ugens analytikerestimater for Ear-
nings Per Share. Fremgangen pa 1,8 pct. er
vaesentligt sterre end de naeststorste stignin-
ger, som to banker star for: Nordea med 0,8
pct. og Jyske Bank med 0,7 pct.

Det store lgft i analytikernes tro pa NKT er specielt
bemeaerkelsesvaerdigt, fordi det ikke er en enkelt-
staende begivenhed, men er fortsaettelsen pa en
reekke opjusteringer.

| bunden af tabellen skiller et enkelt selskab sig
ogsa ud. Det er A.P. Mgller-Maersk, hvor analyti-
kerne saenker EPS-estimaterne for 2026 med 4,2
pct.

Eller hvis vi skal vaere matematisk korrekte, sa
haver de faktisk estimaterne, da de nu forventer
et underskud pa 69,87 kr. per aktie mod tidligere
67,05 kr. per aktie.

A.P. Moller-Marsk er det eneste C25-selskab,
som analytikerne forventer giver underskud nae-
ste ar.

Bruno Japp

ANALYTIKERESTIMATER FOR ZNDRINGER | EPS (EARNINGS PER SHARE)

Andring Andring Nyt analytiker-  Forventning  Forventning Forventning Forventning
2025<>2026 (%) seneste uge (%) estimat for EPS 1ugesiden 2ugersiden 3 ugersiden 4 ugersiden
NKT 4,1 1.8 30,03 29,50 29,23 28,84 28,84
Nordea Bank (EUR) 0,8 0,8 1,43 1,41 1,42 1.41 1.41
Jyske Bank 3.2 0,7 76,15 75,61 74,16 73,79 73,79
Genmab -9,9 0,6 106,60 106,00 111,50 118,30 118,30
ISS 0,2 0,2 18,57 18,53 18,53 18,53 18,53
Ambu -1,0 0,0 2,90 2,89 2,89 2,93 2,93
Bavarian Nordic 0,0 0,0 9,77 9,77 9,77 9,77 9,77
Carlsberg -0,6 0,0 62,83 62,83 63,05 63,21 63,21
Coloplast -0,5 0,0 25,86 25,86 26,01 25,99 25,99
Danske Bank 03 0,0 27,65 27,65 27,52 27,57 27,57
DSV -1,1 0,0 56,79 56,79 57,27 57,42 57,42
GN Store Nord -0,2 0,0 7,24 7,24 7,24 7,26 7,26
Novonesis -1,8 0,0 12,22 12,22 12,47 12,45 12,45
Royal Unibrew -0,1 0,0 33,90 33,90 33,86 33,95 33,95
Sydbank 0,0 0,0 51,52 51,52 51,53 51,50 51,50
Vestas Wind Systems (EUR) -0,3 0,0 1,04 1,04 1,04 1,05 1,05
Zealand Pharma 0,0 0,0 12,33 12,33 12,33 12,33 12,33
Pandora -0,1 -0,0 74,90 74,92 74,74 74,95 74,95
QDrsted -20,9 -0,1 9,07 9,08 11,14 11,46 11,46
Tryg -0,7 -0,1 8,67 8,68 8,72 8,73 8,73
Rockwool (EUR) -0,8 -0,1 2,35 2,35 2,37 2,37 2,37
Novo Nordisk -2,1 -0,6 25,18 25,33 25,38 25,71 25,71
Demant -3,8 -1,6 14,46 14,69 14,96 15,03 15,03
A.P. Mgller-Maersk -4,3 -4,2 -69,87 -67,05 -67,01 -67,01 -67,01
Kilde: Marketscreener.com

Sadan laeses tabellen: EPS star for Earnings Per
Share, og angiver hvor meget en virksomhed tjener
per aktie i fri handel. Forste spalte viser analytikernes
aktuelle forventning til selskabets EPS i indeveerende
regnskabsar. De folgende fire spalter viser hvordan
analytikernes forventning har vaeret uge for uge gennem
den seneste maned. Den sjette spalte viser i procent,
hvordan analytikernes forventninger har aendret sig den
seneste maned.

EPS bruges iseer i forbindelse med veerdiansaettelse.
Nar man dividerer aktiekursen med EPS, far man nog-
letallet Price/Earnings (normalt forkortet P/E), der siger
noget om, hvordan markedet vurderer fremtiden for
selskabets indtjening.

Selvom EPS er et vigtigt nggletal, ber det altid ses
i ssmmenhaeng med andre oplysninger. F.eks. er det
relevant om vaeksten i EPS er baeredygtig, eller om den
skyldes en enkeltstaende begivenhed.
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@ Okonomisk Ugebrev Finans

OVERBLIK & KONJUNKTUR

SHORTHANDLERE HAR 1,5 MIA. KR. PA SPIL | GN STORE NORD

GN Store Nord og Orsted skiller sig markant ud
fra maengden i denne uge. Men det sker i hver
sin ende af tabellen.

GN Store Nord er den mest shortede aktie pa ber-
senigjeblikket, og det er derisoleret set ikke noget
overraskende i. Sddan har det vaeret et stykke tid.
Men gengald er det overraskende, at short-
handlerne er sa overbeviste om, at GN er for dyr,
atde gger shortandelen med 1,15 procentpoint pa
en enkelt uge. Det gger den samlede shortandel
til 9,01 pct., og det er et meget hgijt tal.
Overraskelsen skyldes, at shorthandlerne nu

har omkring 1,5 mia. kr. bundet i et forventet kurs-
fald, uden at det kan ses pa GN's aktiekurs. Aktien
svinger sdledes omkring kurs 115, og har gjort det
siden august. Nogen ma derfor lgbende kabe op
i de aktier, som shorthandlerne laner og saelger.

Det spil kommer til at koste en af parterne rig-
tig mange penge.

Til gengeeld har shorthandlerne mistet interes-
sen for @rsted, hvor shortandelen blev reduceret
med 3,42 procentpoint til 0,34 pct. Det er en god
nyhed for de investorer, som deltog i den giganti-
ske aktieemission pa 60 mia. kr. til rabatpris.

Bruno Japp

STORSTE STIGNINGER 0G FALD | SHORTPOSITIONER

(AEndringer i procentpoint) Andring 1 uge

GN Store Nord A/S 1,15
Netcompany Group A/S 0,38
Royal Unibrew A/S 0,31
Jyske Bank A/S 0,24
Demant A/S 0,23
NTG Nordic Transport Group A/S 0,21
Bang & Olufsen A/S 0,20
DSV A/S 0,20
Ambu A/S 0,19
Novonesis (Novozymes A/S) 0,19
Bavarian Nordic A/S 0,15
Pandora A/S 0,13
cBrain A/S -0,11
ISS A/S -0,11
A.P. Moller - Maersk A/S -0,18
Per Aarsleff Holding A/S -0,19
Zealand Pharma A/S -0,22
Ringkjebing Landbobank A/S -0,29
Solar A/S -0,31
Vestas Wind Systems A/S -0,43
Carlsberg A/S -0,48
ChemoMetec A/S -0,51
NKT A/S -0,98
Orsted A/S -3,42

Andring 4 uger Aktuel, pct. 1 uge, pct. 4 uger, pct.
2,01 9,01 7,86 7,00
0,39 4,39 4,01 4,00
0,22 1,33 1,02 1,11
0,14 0,24 0,00 0,10
0,87 1,79 1,56 0,92
0,18 2,17 1,96 1,99
0,20 0,20 0,00 0,00
0,30 1,82 1,62 1,52
0,08 3,81 3,62 3,73
0,70 2,79 2,60 2,09

-0,06 0,84 0,69 0,90
0,96 3,69 3,56 2,73
-0,10 0,82 0,93 0,92
-0,67 3,22 3,33 3,89
0,42 4,54 4,72 4,12
-0,08 0,22 0,41 0,30
-0,89 6,05 6,27 6,94
-0,25 0,43 0,72 0,68
-0,41 1,21 1,52 1,62
-0,67 4,40 4,83 5,07
-0,41 0,87 1,35 1,28
-0,13 1,04 1,55 1,17
-0,56 2,39 3,37 2,95
-1,73 0,34 3,76 2,07

Kilde: Finanstilsynet

Sadan lzeses tabellen: De professionelle investorer skal
indmelde deres shortpositioner over 0,2% af selskabets
aktiekapital til Finanstilsynet. Jo sterre shortposition, jo
starre er troen for aktiekursfald blandt typisk udenland-
ske shortfonde.

"Andring (procentpoint)” viser den seneste uges an-
dring i fondenes shortpositioner. Fald i shortposition

indikerer, at fondene under ét tilbagekaber aktier for at
afdaekke deres positioner. Deres tro pa kursfald er altsa
vigende. @gning af shortpositioner viser, at fondene szelger
lante aktier for at @ge deres position, og dermed gger deres
spekulation i kursfald. Store shortpositioner kan udlgse et
sakaldt short squeeze med markante kursstigninger, hvis
der kommer positive nyheder fra selskabet.
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OVERBLIK & KONJUNKTUR

SOLAR HAR MASKE STARTET EN TRENDVENDING

Fordelingen af elleve positive signaler mod otte
negative signaler illustrerer ganske godt et ak-
tiemarkedet med en svagt positivtendens. Men
ogsa en betydelig usikkerhed, som kan udlese
kraftige kursreaktioner. Det oplevede cBrain i
denne uge.

cBrain ligger naermestisoleretibunden af den tek-
niske styrketabel med kun 15 point af 100 mulige.
Aktien star for en fjerdedel af ugens otte negative
signaler.

Den lave karakter viste sig i torsdags at veere

korrekt, da cBrain nedjusterede forventningerne
til 2025, og blev straffet med et kursfald pa 14,5
pct. Nilfisk og Sparekassen Sjeelland-Fyn noterede
sig ogsa for to negative signaler.

De positive signaler kom ogsa i bundter med
to til Torm, SP Group, Solar og H+H International.
Specielt Solar er veerd at bemaerke, da aktien ser
ud til at veere i gang med en trendvending.

Det er H+H ikke helt endnu, men kursfaldet er
standset, og aktiens styrke gges gradvist. Her kan
lure en hurtig stigning lige rundt om hjgrnet.

Bruno Japp

TEKNISK ANALYSE

Score Kurs Kursmal | Keb/Salg/Hold Glidende gennemsnit

Aktuel 1uge 4uger| Aktuel Lang sigt Kort Lang MA20 MA50 MA200
Boozt 75 67 64 72 61 Kob Seelg 68 65 66
FLSmidth & Co 73 64 60 505 482 Kaeb Hold 472 448 383
ALK-Abell6 B 72 64 68 216 118 Hold Seelg 212 206 175
D/S Norden 71 47 65 255 269 Kaeb Keb 241 237 210
Torm A 71 30 68 139 139 Keb Hold 133 Op 137 Op 126
Netcompany Group 68 64 53 287 263 Kob Seelg 274 258 277
Better Collective 68 62 33 85 75 Hold Selg 83 83  Op 82
Per Aarsleff Holding B 66 68 64 771 656 Kob Seelg 731 691 597
Schouw & Co. 66 62 65 634 531 Keb Seelg 606 602 594
Gubra 65 62 61 424 226 Hold Seelg 424 404 463
H. Lundbeck B 65 54 68 46 47 Hold Hold 46 43 38
Brdr. A&O Johansen 65 73 57 105 106 Keb Hold 100 99 89
SP Group 60 41 60 280 259 Hold Seelg 275 Op 276  Op 291
Solar B 58 34 22 218 267 Keb Keb 208 Op 213 Op 263
NTG Nordic Transport Grp. 57 51 15 198 218 Keb Keb 190 187 218
H+H International 53 47 18 104 94 Hold Seelg 102 Op 101 Op 107
Alm. Brand 47 75 60 18 18 Hold Hold 18 18 Ned 17
Matas 46 19 53 129 149 Hold Keb 129 Op 133 136
Nilfisk Holding 38 54 67 111 120 Hold Keb 114  Ned 113 Ned 99
Sparekassen Sjaelland-Fyn 35 42 72 334 264 Hold Seelg 340 Ned 341 Ned 305
DFDS 30 21 39 93 104 Hold Keb 95 98 105
Scandinavian Tobacco Grp. 27 17 61 87 104 Hold Kob 87 Op 89 93
Ringkjebing Landbobank 23 25 75 1401 1347 Hold Hold 1438 1456 1324
Harboes Bryggeri 20 38 60 131 122 Hold Saelg 134 133 Ned 146
cBrain 15 43 42 165 114 Seelg Seaelg 188  Ned 191 187 Ned
Note: Op/Ned viser, om signalet er cendret siden sidste uge. Tekniske signaler baseres pd torsdagens kurser.

Sadan laeses tabellen: U Formues Styrketabel er base-
ret pa teknisk analyse og giver et bud pa, hvilken styrke
en given aktie har lige nu. Styrkescoren gar fra nul til 100,
og den aktuelle styrkescore saettes i forhold til styrken
for en uge og fire uger siden.

Scoren er beregnet med input fra en raekke tekniske
indikatorer, hvoraf de veesentligste er forskellige leengder
af glidende gennemsnit. Ud fra de anvendte data giver
tabellen et bud pa sandsynligheden for en kursstigning,

en neutral sidelaens bevaegelse og et kursfald. Tidshori-
sonten er 1-4 uger.

| de tre talsgjler til hgjre i tabellen angives 20 dages
glidende gennemsnit (MA20), 50 dages glidende gennem-
snit (MA50) og 200 dages glidende gennemsnit (MA 200).

Gregnne tal angiver, at den aktuelle kurs er over det
glidende gennemsnit, hvilket indikerer en optrend. Rade
tal angiver, at den aktuelle kurs er under det glidende
gennemsnit, og indikerer en nedtrend.
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Merril Lynch: Trick or Treat: What Could Spook This Mar-
ket? “Equities have remained largely undaunted by a range
of unsettling headwinds this year. While we reiterate our
view that long-term Equity bull can continue to run, we're
also mindful of risks lurking in the shadows that could stir up
some volatility. Developments that could potentially spook
this market in the near-term include elevated trade tensions
and the potential hit to earnings, concerns about the dura-
bility of Al spending and the outlook for monetization, and
spillover effects of a prolonged government shutdown. While
these risks are worth monitoring, they ultimately don't alter
our constructive view for Equities. Any related market volatili-
ty may present opportunities for investors to put dry powder
to work as spooky season progresses.” Laes hele analysen.

Blackrock: U.S. earnings: Resilience is key “Solid growth
and the Al buildout should buoy U.S. earnings. That and
immutable economic laws keep us overweight U.S. stocks.
We prefer select sectors. U.S. stocks rose last week even
after regional bank concerns sparked a brief drop. Gold
surged to new highs. U.S. bond yields hit six-month lows.
The release of the postponed U.S. CPI will give data-starved
investors an update on whether core inflation is staying
sticky before the next Fed meeting. U.S. stocks recovered
after tough talk on U.S.-China trade began to look more
like each side testing leverage before the planned meeting
of their presidents. This aligns with what we've long said:
immutable economic laws limit policy extremes and keep
us overweight U.S. stocks. We think the strong start to the
U.S. third quarter earnings season validates this, as resili-
ent growth, Fed rate cuts and the Al theme buoy stocks. Yet
we get granular, tracking Al spend and tariff impacts.” Laes
hele analysen her.

Commerzbank: US shutdown update: The pain is not
yet big enough. “Republicans and Democrats have so far
shown little willingness to compromise in order to end the
shutdown of US government agencies. However, econo-

mic and political pressure is likely to increase significantly
in the coming weeks. This could then lead to a change of
heart. US government - doors remain closed for the time
being ... On Monday, the bill for short-term bridging finan-
cing failed in the Senate for the 11th time. This means that
the doors of the US government agencies, which have
been closed since October 1, will remain shut. The current
shutdown, officially known as appropriations funding gap,
is already one of the longest in the last half-century (Chart
1). According to betting markets, it could drag on well into
November. Data releases by statistical offices remain on
hold. At least the Bureau of Labor Statistics will publish
consumer price figures for September on Friday (original-
ly scheduled for October 15). The data is used to calculate
cost-of-living adjustments for Social Security payments,
and the publication of the consumer price index enables
compliance with legal deadlines for this calculation.” Laes
hele analysen her.

Deutsche Bank: Did investors escape to Europe in H1?
“In the first half of this year, global investors seemed to
reassess their global allocations in light of surging econo-
mic policy uncertainty in the US. Stock markets in the US
underperformed their European counterparts, and the US
dollar weakened substantially versus the euro. Market par-
ticipants suspected a degree of capital flight from the US.
However, a closer look at financial accounts does not reve-
al a significant redirection of capital from the US towards
Europe sofar. True, there has been a slowdown in outflows
to the US across direct investment, portfolio investment
and other investment (mainly consisting of bank lending).
But its scale was not unusual in a longer-term comparison
and may not have been the prime reason for the divergen-
ce in asset prices.” Leaes hele analysen her.
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https://ugebrev.dk/wp-content/uploads/2025/10/ME-cio-weekly-letter-1.pdf
https://www.blackrock.com/us/individual/literature/market-commentary/weekly-investment-commentary-en-us-20251020-us-earnings-resilience-is-key.pdf
https://www.blackrock.com/us/individual/literature/market-commentary/weekly-investment-commentary-en-us-20251020-us-earnings-resilience-is-key.pdf
https://www.commerzbank.de/group/research/economic-briefing/20251021-eb-us-shutdown.pdf
https://www.commerzbank.de/group/research/economic-briefing/20251021-eb-us-shutdown.pdf
https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-PROD/PROD0000000000605848/Did_investors_escape_to_Europe_in_H1%3F_What_we_know.PDF?&realload=bel64nCkvPnipYnZLSWf7ou2acONjeU22/wlL66xhq0KJrkcQzW9yETFk68/wVUf
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@konomisk Ugebrevs vigtigste formal er at give laeserne bedre sigtbarhed omkring, hvad der ligger forude, nar det

geelder skonomiske konjunkturer, erhvervsmaessige tendenser og drivkraefter pa de finansielle markeder. Hensig-

ten med henvisningerne her pa siden er at give laeserne bedre grundlag for at traeffe velinformerede beslutninger.

MAKROQ@KONOMISKE SIGNALER

PMI erhvervstillid lande og regioner
(Manedsdata fra S&P Global)

ISM erhvervstillid for USA
(Manedsdata fra ISM)

Economic Sentiment europaeisk skonomi

(Daglige data fra Yardeni)

IFO erhvervstillid Tyskland
(Manedsdata fra IFO. Maling af erhvervstilliden i tysk er-

hvervsliv)

Citigroup Economic Surprise index

(Daglige data. Viser udvikling i makrogkonomiske nggletal
i forhold analytikernes forventninger)

Atlanta FED GDP Now indikator
(Daglige data for BNP i USA. Estimat af BNP-vaeksten i USA i det
igangveerende kvartal, baseret pa harde gkonomisk negletal)

SIGNALER FOR FINANSMARKEDERNE

Tendens i amerikanske S&P 500 indeks

(S&P Future, som handles dagnet rundt. og som typisk af-

gor retningen pa de vestlige aktiemarkeder)

VIX

(Amerikansk volatilitetsindeks, der siger noget om nervg-
siteten pa aktiemarkedet)

<

VIX

(Volatilitet pa VIX, indikator fremtidigudvikling i VIX)

(%]

KE

(Populeert kaldet krak-indeks, dette indeks afspejler om-
fanget af aktieput-optioner out-of-money)

ZEW
(Tysk erhvervstillid)

Ism

(Amerikansk erhvervstillid)
Euro-coin
(Manedlig indikator for europaeisk gkonomi (fra den itali-

enske centralbank)

Small Business Survey

(Fra NFIB. manedlige data for forventninger i amerikanske
smv-virksomheder)

US Forbrugertillid
(Manedlige data fra Conference Board)

Kalender over de vigtigste globale makronegletal

med konsensusforventninger

iTraxx Crossover
(Forsikringspaemie pa europaiske erhvervsobligationer.
Klik pa market og derefter price)

CCC-ratede amerikanske erhvervsobligationer

(Renteudvikling pa junk bonds)

Sektorrotation pa det amerikanske aktiemarked

(Sektorrotationen giver indikationer pa, hvilke sektorer,
de professionelle investorer er pa vej ind og pa vej ud)

Kursudvikling i amerikanske regionalbanker

(I markedet ses der fortsat usikkerhed omkring de ameri-
kanske regionalbanker, der har trukket milliarder af USD
fra den amerikanske stats likviditetsnadhjaelp)
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https://www.pmi.spglobal.com/Public/Release/PressReleases?language=en
https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/ism-report-on-business
https://yardeni.com/charts/europe-economic-sentiment/
https://yardeni.com/charts/germany-ifo-survey/
https://yardeni.com/charts/citigroup-economic-surprise/
https://www.atlantafed.org/cqer/research/gdpnow
https://www.zew.de/en/publications
https://www.ismworld.org/supply-management-news-and-reports/reports/ism-pmi-reports/
https://www.bancaditalia.it/statistiche/tematiche/indicatori/indicatore-euro-coin/index.html?com.dotmarketing.htmlpage.language=1&dotcache=refresh&dotcache=refresh&dotcache=refresh
https://yardeni.com/charts/nfib-small-business-surveys/
https://yardeni.com/charts/consumer-confidence/
https://www.dailyfx.com/economic-calendar
https://www.dailyfx.com/economic-calendar
https://stockcharts.com/h-sc/ui?s=$SPX
https://www.investing.com/indices/us-spx-vix-futures-chart
https://www.investing.com/indices/cboe-vix-volatility-advanced-chart
https://www.investing.com/indices/cboe-skew-advanced-chart
https://www.luxse.com/security/XS2466996829/358688
https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLH0A3HYCEY
https://stockcharts.com/freecharts/perf.php?[SECT]
https://www.marketwatch.com/investing/index/sp500.40101015/charts?countrycode=xx&mod=mw_quote_tab
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Generel opbakning til at lette adgang til at blive bors-
noteret, blandt andet lavere graense for free float, vi-
ser horingssvar: | et hgringsnotat fra Erhvervsministeriet

hedder det blandt andet, at "Free float-krav pa 10 pct. ved
aktiers optagelse til handel pa et reguleret marked FIDA
anerkender, at nedsaettelse af graensen for hvor meget af
den tegnede kapital, der skal vaere ejet af offentligheden
(free float), kan give sterre fleksibilitet for udstedere. FIDA
stotter dog ikke forslaget om at saenke greensen fra 25
pct. til 10 pct., da de mener, det kan fere til lav likviditet pa
det sekundare marked. Nasdaq udtrykker statte til for-
slaget om at nedsaette kravet for free float til 10 pct. Nas-
dag mener, at @&ndringen vil gore det |lettere for selskaber
at blive optaget til handel. Nasdaq bemaerker, at der ikke
er foreslaet en mulighed for at opstille andre kriterier for
tilstreekkelig spredning af aktierne, og at der bgr indfares
ensartede muligheder pa tveers af medlemslandene.”

Et andet forslag om at give adgang til flere aktieklas-
ser for borsnoterede selskaber mader heller ikke kri-
tik. Ministeriet skriver at "Hensigten med lovforslaget er,

at aktieselskaber, der som noget nyt indferer strukturer
med aktier med flere stemmer enten forud for eller ef-
ter optagelse til handel pd en multilateral handelsfacili-
tet, herunder et SMVvaekstmarked, skal give en raekke
relevante oplysninger. Oplysningsforpligtelserne kom-
mer ikke til at geelde for udstedere, som allerede i dag
har strukturer med aktier med flere stemmer. Dette fal-
ger allerede af den foresldede lovtekst men uddybes i de
specielle bemaerkninger til de foresldede 88 11 og 13 i lov
om kapitalmarkeder, sa det fremgar tydeligt, at det alene
er aktieselskaber, der som noget nyt indferer strukturer
med aktier med flere stemmer, enten i forbindelse med
eller efter optagelse til handel pa multilateral handelsfa-
cilitet, herunder SMV-vaekstmarked, som skal give oplys-
ningerne.”

Pabud til Jyske Bank ved bevilling af boliglan: Finanstil-
synet skriver blandt andet, at "l alt var der en eller flere fejl
i 32 af de 73 gennemgaede bevillinger. Dette resulterede
i, at beslutningsgrundlaget for bankens beslutningstagere

ikke var betryggende. | 13 bevillinger vurderede banken,
at en stor nedgang i radighedsbelgbet var acceptabel,
fordi kunden havde vist en opsparingsevne, men hvor Fi-
nanstilsynets gennemgang viste, at opsparingsevnen var
overvurderet. For 4 bevillinger fremgik det ikke, hvordan
banken var ndet frem til, at radighedsbelgbet var tilstraek-
keligt. | 14 af bevillingerne var radighedsbelgbet ikke be-
regnet korrekt. For 10 bevillinger var der fejl i beregnin-
gen af de gvrige centrale nggletal formue, gaeldsfaktor
og boligens belaningsgrad. 4 af bevillingerne kunne ikke
forsvares, selv efter indhentelse af yderligere oplysninger.
For de resterende 28 fejlbehaeftede bevillinger vurdere-
de Finanstilsynet efter modtagelse af supplerende op-
lysninger og dialog med banken, at bevillingerne kunne
forsvares. Banken har derfor faet pabud[1] om at sikre,
at grundlaget for bevillingerne af boligfinansiering ikke er
fejlbehzeftet...”

Notat om udskydelse af klimaaftale for skibsfarten.
| et notat til Folketingets Erhvervsudvalg hedder det, at

"Beslutning om indferelse af global klimaregulering af
skibsfarten med IMO’s Net Zero Framework (NZF) blev
udskudt med et ar. « Beslutning om et emissionskon-
trolomrade for skibsfarten i Nordgstatlanten blev ogsa
udskudt. Beslutningen om vedtagelse af verdens forste
globale klimaregulering for international skibsfart i FN's
Sefartsorganisation (IMO) blev udskudt med et ar. Selve
aftalen kom aldrig til afstemning og det pakraevede 2/3
flertal blev derfor ikke testet under madet i IMO's miljgko-
mite fra den 14.-17. oktober 2025. IMO’s medlemslande
valgte at udskyde beslutningen til om et ar, hvor der skal
stemmes om den samme aftale. Afstemningen faldt ud til
en udskydelse, da der var simpelt flertal herfor, idet Sau-
di Arabien bad om en afstemning om at udskyde mgdet
med et ar. 57 lande stemte ja; 49 stemte nej; 21 afstod fra
at stemme og 8 medlemslande var ikke tilstede.”
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https://www.ft.dk/samling/20251/almdel/ERU/bilag/9/3082359.pdf
https://www.ft.dk/samling/20251/lovforslag/L12/bilag/1/3078097.pdf
https://www.ft.dk/samling/20251/lovforslag/L12/bilag/1/3078097.pdf
https://www.finanstilsynet.dk/tilsyn/inspektion-og-afgoerelser/2025/okt/redegoerelse-om-jyske-bank-011025
https://www.finanstilsynet.dk/tilsyn/inspektion-og-afgoerelser/2025/okt/redegoerelse-om-jyske-bank-011025
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RAPPORTINDEKS

Titel og link

Nordic Defence & Cybersecurity Newsletter: The Danish NIS2 Act has
entered into Force: Board Liability strengthened (Ny)

DBC Invest enhances its position by acquiring Dalgas A/S' substrate
division (Ny)

Ny praksis: Hvor “endelig” er en beslutning om stillet sikkerhed egent-
lig? (Ny)

Moalem Weitemeyer advises Via Equity on its investment in Driver-
snote

The Danish Maritime and Commercial High Court grants Bristol-Myers
Squibb a preliminary injunction against Teva

Energinet abner for registrering til booking af kapacitet pa brintreret -
Hvad er status pa “Syvtallet"?

Nordic Defence & Cybersecurity Newsletter: Danish Ministry of Defence
expected to adjust the barracks PPP tender

The Kingdom of Denmark acquires majority stake in Kebenhavns
Lufthavne from ATP

Nyt lovforslag om tilladelseskrav for virksomheder, der udbyder leasing
af motorkeretojer

The UK's Accession to the 2019 Hague Convention - What It Means for
Denmark

Redslim acquires CatMan Solution

Udenlandsk arbejdskraft i 2025: Hvad skal arbejdsgivere vaere opmaerk-
somme pa?

Nordic Defence & Cybersecurity Newsletter: Historic Danish Defence
Investment and Industrial Cooperation

EU: New guidance on the interplay between medical device regulations
and the Al Act

Tema

Cyber Security

M&A

Lovgivning

M&A

Lovgivning

Lovgivning

Cyber Security

M&A

Lovgivning

Lovgivning

M&A

Ervhvers- & Ansaet-

Cybersecurity

EU

Udgiver

Moalem Weitemeyer
Plesner

Kromann Reumert
Moalem Weitemeyer
Plesner

Kromann Reumert
Moalem Weitemeyer
Plesner

Kromann Reumert
Moalem Weitemeyer
Plesner

Kromann Reumert
Moalem Weitemeyer

Plesner

Type

Artikel

Artikel

Artikel

Artikel

Artikel

Artikel

Artikel

Artikel

Artikel

Artikel

Artikel

Artikel

Artikel

Artikel

Udgivet
14-10-2025
23-10-2025
20-10-2025
06-10-2025
07-10-2025
06-10-2025
29-09-2025
02-10-2025
24-09-2025
22-09-2025
18-09-2025
22-09-2025
15-09-2025

15-09-2025

DENNE SIDE ER SPONSORERET AF:

(Klik pa logo og fa adgang til flere ressourcer)

IKROMANN
REUMERT

NR. 32 - 26. OKTOBER 2025 - 31. ARGANG

AKTUELLE FAGLIGE NYHEDSBREVE 0G RAPPORTER / SIDE 30
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GRAFIK 2: KORTE RENTER 0G FORVENTNINGER
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En maneds forwardrente

pet.

Note: CIBOR er den faktiske rente, mens forwardrenterne er de indbyggede
markedsforventninger til enmanedsrenten.

Kilde: @konomisk Ugebrev Research

GRAFIK 1: FORECAST PA DEN KORTE RENTE

Indskudsbevisrenten Lebetid 1 maned Lebetid 3 maned Lgbetid 6 maned
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Forklaring: Forventninger til Nationalbankens Indskudsbevis-rente og til renten pé interbank pengemarkedet. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen
angiver aendringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.

Panelet bestér af: Danske Markets og Jyske Bank.

GRAFIK 3: DANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION — LANGT SIGT GRAFIK 2: DANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION — KORT SIGT
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GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION - LANGT SIGT
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GRAFIK 4: AMERIKANSK 10-ARIG STATSOBLIGATION - KORT SIGT
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GRAFIK 1: FORECAST PA DEN LANGE RENTE

fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste sken.
Panelet bestar af: Danske Markets og Jyske Bank.

2-arig statsobligation 5-arig statsobligation 10-arig statsobligation

1,54 1,70 1,80 1,95 1,83
(0,04) (0,00) (0,00) (0,00) (0,09) (0,00)
24-okt 14 dage 3 mdr. 12 mdr. 24-okt 14 dage

Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 2,25 pct. 2026, 1,75% 2025 og 0,5% pct. 2029. Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed, og parentesen angiver endringen

1,90 1,92 1,87 2,17 2,18 2,24
(0,00) (0,00 <0,07) (0,00) (0,00) (0,00)
3 mdr. 12 mdr. 24-okt 14 dage 3 mdr. 12 mdr.

30-ARIG REALKREDITOBLIGATION
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1,76 4,06 4,10 4,06

-(0,01) (0,00) (0,00) (0,00

24-okt 14 dage 3 mdr. 12 mdr.

Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. RD april 2021 og 0,5 pct. RD 2050.
Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed og parentesen angiver a&ndringen
fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste og laveste skan.

Panelet bestar af: Danske Markets og Jyske Bank.

Kilde: @konomisk Ugebrev Research.

40
34 -
28
22 -_—--- [
,,,,,,,,,,,,,,,,,,, - @
|
16
10
1,79 2,03 2,15 2,25
-(0,08) (0,00) (0,00) (0,00
24-okt 14 dage 3 mdr. 12 mdr.
Forklaring: Obligationerne er henholdsvis 1 pct. RD April 2021 (Flex) og 0,5 pct. RD
med udlgb i 2050 (Bolig). Rentesatsen er gennemsnittet for udlan uden sikkerhed
og parentesen angiver aendringen fra sidste nummer. Den gra bar angiver hgjeste
og laveste skan. Flex renten er skiftet til en 1 pct. RD April 2021.
Panelet bestar af: Danske Markets og Jyske Bank.
Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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OVERBLIK & KONJUNKTUR

EUR/USD — KORT SIGT
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FORECAST PA DE VIGTIGSTE VALUTAER

Aktuelle kurs Forventninger til valutakurser om: Pris inkl. 6 mdr. Note: Udrabstegnene angiver
24-10-2025 1 maned 3 maneder 6 maneder Inkl. termin graden af usikkerhed. I1!!
EUR 7,52 7,46 7,46 7,48 7,51 udtrykker storste usikkerhed.
Ganran  aren  Gds7sy
GBP 8,57 8,55 8,46 8,45 8,47 forventninger
(8,52-8,58) (8,45-8,47) (8,38-8,5) _ _
SEK ! 068 067 068 068 068 laveste of hojeste forscast
(0,67-0,68) (0,67-0,68) (0,66-0,69) Terminstilleegget i sidste
NOK 1 0,64 0,63 0,63 0,63 0,64 kolonne er gennemsnit for keb
(0,62-0,64) (0.62-0.64) (0,61-0,64) og salg.
CHF 8,08 8,01 8,05 8,10 8,15 Panelet bestar af:
(7,99-8,02) (7.98-8.11) (7,96-8,19) . Danske Markets
PLN ! 1,76 1,74 1,78 1,79 1,76 " JyskeBank
(1.74-1.74) (1.78-1.78) (1,76-1,82)
usb ! 6,42 6,34 6,23 6,22 6,36
(6,29-6,38) (6,19-6,27) (6,15-6,36)
JPY ! 4,20 4,35 4,37 4,31 0,04
(X100) (4,3-4,4) (4,33-4,4) (4,2-4,4)
EUR/USD ! 1,16 1,18 1,20 1,20 1,17
(1,17-1,19) (1,19-1,21) (1,17-1,21)
Kilde: @konomisk Ugebrev Research
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MARKEDSOVERVAGNING

@konomisk Ugebrev giver overblik pa udvikling i boligrenterne pa to mader: For det fgrste har vi indsamlet forecast pa, hvordan ban-

kerne ser udviklingen i realkreditrenterne, dels den 30 arige realkreditobligation, og dels etarige flexlan. For det andet findes der links i

@konomisk Ugebrevs analyseoversigt til bade korte renter og lange statsrenter. De er ofte styrende for udviklingen i realkreditrenterne.

@konomisk Ugebrevs kalenderoversigt

| @konomisk Ugebrevs Analyseoversigt har vi etableret en omfattende kalenderbase, som giver direkte adgang til alt fra danske gkono-

miske nggletal fra Nationalbanken og Danmarks og vigtige internationale nggletal, samt regnskaber og konsensus estimater fra analyti-

kerne. Kalenderfunktionen kan findes pa dette link.
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