Equity Research from Kepler Cheuvreux 4{0
In partnership with Swedbank 6

Aktsiaanaliits - 19. septem

Skandinaavia aktsiaturgude llevaade oy nordic 40 ilevaade

Ettevote Muutus (%)
. . . Valuuta Viimane  1p. YTD 1a.
Tahtsaimad uudised ABB CHF 559 1%  14% 18%
ASSA ABLOY SEK 330 -1% 1% 0%
. . . ey . Atlas Copco SEK 161 4% -5% -10%
® Nordic Semiconductor: Kindel kasvuvéljavaade lahiaastateks paveisad % D B o
. o L . Boliden SEK 337 0% 8% 13%
® Novo Nordisk: Karbib 9000 t66kohta, vahendab EBIT kasvu Carlsberg DKK 754 -1% 9% -4%
Coloplast DKK 595 1% -24% -35%
® Subsea 7: Suur leping Saudi Araabias Dap=iebatk BIes  a% 1 g &
DSV DKK 1378 0% -10% -1%
EQT SEK 344 4%  12% 2%
Jargmiste nadalate investorkalender SIS S8 kS e ik
Essity SEK 244 2% -17% -23%
Kuupdev Ettevote Siindmus Evolution Gaming ~ SEK 810 1%  -5% -19%
25.09.2025 Hennes & Mauritz 2025. aasta |l kvartali aruanne Fortum EUR 183 -1% 13% 7%
PP Genmab DKK 1777 0% 19% 1%
1.10.2025 Danske Bank 2025. aasta Il kvartali midgitulemused e SEK 114 3% 7% 14%
2.10.2025 Volvo Cars 2025. aasta septembri midgitulemused Hennes & Mauritz ~ SEK 155 0% 4% -12%
3.10.2025 Avanza Bank Holding 2025. aasta septembri miitigitulemused Investor SEK 285 1% 3% 6%
KONE EUR 56.5 1% 20% 13%
Maersk DKK 13815 -2% 16% 30%
Nordea EUR 187 -1% 30% 30%
Neste EUR 164 -4% 35% 1%
NIBE SEK 372 3% -14% -24%
Nokia EUR 403 2% -6% 7%
Novo Nordisk DKK 393 6% -37% -56%
Novonesis DKK 395 0% -3% -13%
Orsted DKK 105 -1% -42% -57%
Pandora DKK 885 2% -33% -23%
Sampo EUR 964 -1%  22% 17%
Sandvik SEK 257 2%  30% 22%
SCA SEK 122 2% -13% -15%
SEB AB SEK 180 -1%  19% 14%
Sv. Handelsbanken  SEK 119 -1% 11% 20%
SKF SEK 234 0% 13% 19%
Stora Enso EUR 943 -3% -3% -16%
Swedbank SEK 274 1%  26% 26%
Telia SEK 361 0% 18% 8%
UPM EUR 230 2% -14% -22%
Volvo SEK 276 0% 3% 6%

Vestas Wind System DKK 117 0% 19% -29%
OMX NORDIC 40 2348 1% -6% -16%

OMX Copenhagen 25 1683 1% -5% -16%

OMX Stockholm 30 2635 1% 6% 4%
OMX Helsinki 25 5014 0% 16% 10%
Selgitused:

Viimane - viimane sulgemishind

1p. - aktsia turuhinna paevane muutus

YTD - aktsia turuhinna muutus aasta algusest
Ta. — aktsia turuhinna muutus aasta jooksul

Swedbanki aktsiaanaliilis
koostoos KeplerCheuvreux'ga
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Aktsiaanaliitis 19. september 2025

Uudised

Uudise oodatav moju aktsiale: Positiivne, Neutraalne—, Negatiivne™

Nordic Semiconductor: Kindel kasvuviljavaade lahiaastateks Nordic Semiconductor
Uudise oodatav moju aktsiale: Inv.soovitus (16.09.2025): Osta

Nordic Semiconductor ei ole suve jooksul taheldanud mingeid Hinnasiht (16.09.2025): 185 NOK

konkreetseid muutusi turu arengus ja plsib oma kolmanda kvartali ~ Turuhind (18.09.2025): 161.3 NOK
prognooside kursil. Varud on kdikjal taas normaalsel tasemel ja Analiiiitik: Sébastien Sztabowicz
kontsern jatkab jarkjargulist taastumist. nRF54-seeria muugimaht

jatkuvalt kasvab vastavalt ootustele. Memfaulti omandamine néib

olevat strateegilise tahtsusega, sest see toob kaasa pilvepdhise

elutsuklihalduse pakkumise oma seadmete kontrollimiseks ning

pakub lahiaastatel head kasvuvaljavaadet. Juhtkond on jatkuvalt

puhendunud kontserni keskpika ja pikaajaliste eesmarkide

saavutamisele, kusjuures jargmise viie aasta jooksul jaab aastane

muugitulu kasv keskmiselt 20% ja EBITDA marginaal ligikaudu 25%

juurde.

Nordic Semiconductor on pooljuhtide tootja, millel on laialdane
kokkupuude sidetehnoloogiatega (ettevote on turuliider
Bluetooth Low Energy valdkonnas umbes 40% turuosaga).
Grupp laieneb  jark-jargult ka  pikema  ulatusega
uhenduvustehnoloogiate valdkondades, nagu mobiilsed loT-
tehnoloogiad (LTE-M/NB-loT) ja Wi-Fi.

Novo Nordisk: Karbib 2000 t66kohta, vahendab EBIT kasvu Novo Nordisk

Uudise oodatav moju aktsiale: Inv.soovitus (22.08.2025): Osta

Novo Nordisk tdhustab tegevust ja reinvesteerib kasvu. Hinnasiht(22.08.2025): 510 DKK

Umberkujundamise eesmérk on suurendada kiirust ja suunata Turuhind (18.09.2025): 392.5 DKK
ressursid Umber kasvuvdimalustele diabeedi ja rasvumise valdkonnas,  Analiiitik: David Evans
mis voimaldab Novo Nordiskil jduda miljonite ravimata patsientideni.

Plaan koondada ligikaudu 9000 tootajat aitab 2026. aasta |dpuks

saavutada 8 miljardi Taani krooni suuruse aastakokkuhoiu. Kogu

ettevotet hdélmava umberkujundamisega kaasnevad eeldatavalt 8

miljardi Taani krooni suurused uhekordsed umberkorralduskulud,

sealhulgas vara vaartuse langusest tulenevad kulud. Umbes 9 miljardi

Taani krooni suurused Umberstruktureerimiskulud tekivad 2025. aasta

kolmandas kvartalis, mida tasakaalustab ligikaudu 1 miljardi Taani

krooni suurune kokkuhoid neljandas kvartalis. Sellest tulenevalt eeldab

Novo Nordisk, et vorreldes 6. augustil avaldatud tegevuskasumi

valjavaatega on thekordne negatiivne moju (valuutakursside muutusi

arvestamata) 2025. aastal hinnanguliselt 6 protsendipunkti. Uus 2025.

aasta EBIT kasvuprognoos (valuutakursside muutusi arvestamata) on

4-10% (varem 10-16%). See muutus 2025. aasta ootustes votab

arvesse ainult eespool kirjeldatud tGhekordseid imberkorralduskulusid.

Novo Nordisk on Taani tervishoiuettevdte ning on suur tegija
Pohjamaade piirkonnas, olles eriti tuntud oma
diabeediravimite nagu Ozempic ja Wegovy poolest.
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Aktsiaanaliitis 19. september 2025

Subsea 7: Suur leping Saudi Araabias Subsea 7
Uudise oodatav moju aktsiale: Inv.soovitus (1.08.2025): Osta

Subsea 7 on saanud Saudi Aramcolt 750 miljoni kuni 1,25 miljardi USA  Hinnasiht (1.08.2025): 330 NOK
dollari suuruse lepingu avamerel asuvate rajatiste ehitamiseks Turuhind (18.09.2025): 202.8 NOK
(tdendoliselt CRPO 148). Avameretegevus on kavandatud aastateks —Analiiitik: Kevin Roger

2027 ja 2028. Selline leping ei anna kontsernile aastatel 2026-2028

tdendoliselt parimat EBITDA marginaali; Saudi Araabia on alati vaga

konkurentsitihe ning t60d toimuvad madalates vetes. Kepler

Cheuvreux ennustab umbes 15% EBITDA marginaali. Leping

voimaldab aga SUBC-| pusida riigis aktiivne. Ari areneb jdudsasti ja KC

hinnangul on kolmanda kvartali tellimuste laekumise maht ntud ligi 4

miljardit dollarit. SUBC on kolmanda kvartali 16puks kindlustanud ligi

7,5 miljardi dollari ulatuses tellimusi, mis tdhendab, et ettevbte on

taitnud KC majandusaasta ootused juba esimese 9 kuu jooksul.

Subsea 7 on endiselt KC silmis votmetahtsusega ettevote ja seetottu

on analutsimaja andnud kindla ostusoovituse ning hinnasihiks 330

Norra krooni.

Subsea 7 on avamereenergiatodstuse inseneri-, ehitus- ja
teenindusettevote. Ettevote pakub integreeritud teenuseid ja
omab suurt kogemusepagasit keerukate projektide elluviimisel
slivameres ja valjakutsuvates keskkondades.
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Aktsiaanaliitis 19. september 2025

Skandinaavia investeerimissoovitused (1/3)

N 5l A ey P
" | hind ] 2025E | 2026E | 2025E | 2026E | 2025E | 2026E | 2025E | 2026E |

Vilja andnud Kepler Cheuvreux EURm

AAK SEK 254 335 32% Osta 18.07.2025 5991 18.4 17.8 3.3 29 18% 17% 2% 2%

ABB CHF 559 51.0 -9% Hoia 18.07.2025 110388 25.6 239 8.0 6.7 33% 31% 1% 1% 1,6
AF Gruppen NOK 170 180 6% Osta 01.09.2025 1594 17.5 16.7 5.9 5.6 37% 34% 3% 5%

Aiforia EUR 286 6.00 110% Osta 27.02.2025 90 na na 6.2 4.6 -86%  -48% 0% 0%

Aker Asa NOK 771 565 -27% Véhenda 17.07.2025 4923 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0% 7% 7%

Aker BP NOK 249 135 -46% Vahenda 16.07.2025 13521 7.0 20.6 1.2 1.1 17% 6% 10% 11%

Aker Solutions NOK 30.0 40.0 33% Osta 14.07.2025 1269 5.6 6.0 1.2 1.1 22% 19% 11% 8%

Alm Equity SEK 51.8 200 286% Hoia 04.07.2024 82 na na 0.2 0.2 -6% 4% 0% 0% 3,4
Asmodee SEK 120 149 25% Osta 18.08.2025 2438 17.2 15.8 1.3 1.2 8% 8% 0% 0% 3
Assa Abloy SEK 330 360 9% Osta 18.07.2025 31618 229 20.1 3.4 31 15% 16% 2% 2% 3
AstraZeneca GBP 11248 11300 0% Hoia 02.09.2025 2007 16.8 15.0 6.1 5.4 37% 38% 2% 2%

Atea NOK 147 167 14% Osta 17.07.2025 1415 19.7 13.5 3.9 35 19% 28% 5% 5%

Atlas Copco SEK 161 180 12% Osta 08.09.2025 69249 28.9 26.4 7.3 7.3 25% 28% 4% 2%

Atrium Ljungberg SEK  32.7 38.0 16% Hoia 07.07.2025 395 16.5 16.1 0.7 0.6 4% 4% 2% 2% 3
Austevoll Seafood ASA NOK ~ 97.8 85.0 -13% Vahenda 03.09.2025 1703 15.3 9.9 0.7 0.7 5% 7% 7% 6%

Autoliv usD 127 125 1% Osta 23.08.2025 8262 13.6 12.4 3.6 3.0 29% 26% 2% 3%

Autostore NOK 9.29 6.30 -32% Vahenda 15.08.2025 2735 39.1 28.8 2.1 2.0 6% 7% 0% 0%

Avanza Bank Holding SEK 343 327 -5% Vahenda 14.07.2025 4898 21.6 22.5 6.9 6.4 36% 30% 3% 3%

Axfood SEK 295 290 -2% Osta 30.06.2025 5800 25.0 21.2 10.2 8.6 38% 44% 3% 3%
Bactiguard SEK 23.9 30.0 26% Hoia 07.02.2025 67 na na 2.6 2.7 2% 0% 0% 0% 1,4
Bakkafrost NOK 483 450 7% Hoia 27.08.2025 2467 30.1 18.3 1.7 1.6 6% 9% 3% 2%

Balder SEK  68.5 83.0 21% Osta 16.07.2025 7212 13.1 12.4 0.9 0.8 7% 7% 0% 0% 3
Besqab SEK  21.5 32.0 49% Osta 21.03.2025 202 15.3 6.6 0.6 0.5 4% 9% 0% 0% 4
Bilia SEK 116 125 8% Hoia 21.07.2025 1011 13.2 10.4 2.1 2.0 16% 20% 5% 6%

Boliden SEK 337 370 10% Osta 07.07.2025 8683 15.6 10.4 1.3 1.2 9% 12% 2% 3% 3
Bonava SEK 10.5 15.0 43% Osta 05.02.2025 307 20.7 6.9 0.5 0.4 2% 6% 0% 0% 3,4
Boozt SEK 95.4 120 26% Osta 18.08.2025 552 19.9 16.2 2.0 1.8 11% 12% 0% 0%
Borregaard NOK 199 205 3% Hoia 17.07.2025 1710 23.1 18.0 k3 3.0 16% 17% 2% 3%

Bouvet NOK 67.5 64.0 -5% Vahenda 27.08.2025 602 18.1 17.0 14.5 13.4 82% 82% 5% 5%

Brinova SEK 15.5 22.0 42% Osta 28.04.2025 101 11.7 10.9 0.5 0.5 6% 5% 0% 0%

Bulten SEK 53.0 70.0 32% Osta 11.07.2025 101 8.5 5.8 0.5 0.5 6% 9% 4% 5% 4
BW LPG NOK 156 192 23% Osta 27.08.2025 2131 8.4 5.4 1.1 1.1 15% 21% 12% 17%

Cadeler NOK 53.0 70.0 32% Osta 27.08.2025 1598 9.1 4.8 1.1 0.9 13% 21% 0% 0%

Carlsberg DKK 754 840 1% Hoia 18.08.2025 14131 12.9 12.0 3.1 2.7 26% 24% 4% 4%

Castellum SEK 107 152 42% Osta 18.06.2025 4787 13.2 12.5 0.6 0.6 5% 5% 3% 3%

Catena SEK 435 570 31% Osta 07.07.2025 1477 17.4 16.1 1.1 1.0 6% 6% 2% 3% 3
Clas Ohlson SEK 387 320 -17% Véhenda 11.09.2025 2101 14.0 21.6 5.1 7.9 42% 42% 4% 2%

Coloplast DKK 595 670 13% Hoia 04.09.2025 16743 25.0 22.6 7.6 6.9 30% 31% 3% 4%

Corem SEK 4.68 4.70 0% Hoia 22.04.2025 155 14.5 6.0 0.3 0.3 2% 4% 2% 3% 3
D/S Norden DKK 250 274 10% Osta 10.02.2025 1037 na 17.4 1.4 1.5 1% 8% 3% 3%

Danske Bank DKK 266 245 -8% Osta 09.06.2025 32841 10.1 9.5 1.2 1.2 12% 13% 6% 6%

Demant DKK 239 315 32% Osta 18.08.2025 6851 19.7 16.5 4.8 4.1 26% 27% 0% 0%

Dids SEK  66.5 90.0 35% Osta 06.07.2025 796 9.8 9.0 0.8 0.7 8% 8% 3% 4%

DNB NOK 265 247 7% Hoia 23.10.2024 36626 111 11.6 1.7 1.7 14% 13% 6% 6%

DOF NOK  97.2 140 44% Osta 26.08.2025 2057 8.9 7.0 1.3 1.3 15% 19% 9% 12%

DSV DKK 1378 1900 38% Osta 22.08.2025 44386 34.7 24.1 2.7 2.5 8% 11% 0% 0%

Duni Group SEK 954 115 21% Osta 13.07.2025 407 14.7 13.1 1.3 1.3 9% 10% 5% 6%

Dynavox Group SEK 121 1135 1% Hoia 21.07.2025 1161 59.4 27.3 19.3 11.3 39% 53% 0% 0%

Elekta SEK 51.0 51.0 0% Hoia 29.08.2025 1706 15.0 13.0 2.1 2.0 14% 16% 4% 13%

Elisa EUR 45.8 50.0 9% Hoia 16.07.2025 7668 18.8 17.7 6.2 6.5 31% 34% 5% 6%

Embracer SEK 100 116 16% Osta 16.09.2025 1966 35.4 13.1 0.7 0.7 2% 6% 0% 0% 3
Emilshus SEK 48.4 57.0 18% Osta 11.07.2025 503 16.5 14.5 1.2 1.1 8% 8% 0% 0% 3,4
ENAD GLOBAL 7 SEK  13.3 12.0 -10% Hoia 18.08.2025 107 13.9 11.4 0.3 0.3 2% 3% 0% 0%

Eolus SEK 42.9 32.0 -25% Vahenda 27.08.2025 92 353 4.3 0.6 0.5 18% 12% 5% 5% 4
Epiroc SEK 203 215 6% Hoia 21.07.2025 21584 26.9 244 6.0 6583 22% 23% 2% 2%

Equinor NOK 244 230 -6% Vahenda 24.07.2025 53491 8.5 8.6 1.4 1.3 18% 15% 6% 6%

Ericsson SEK 75.7 80.0 6% Hoia 08.09.2025 21347 11.7 183 2.4 2.3 22% 18% 4% 4%

Essity SEK 244 274 12% Hoia 18.07.2025 14049 13.2 12.3 1.8 1.7 14% 14% 4% 4%

Europris NOK 102 103 1% Osta 11.07.2025 1466 17.9 13.7 3.8 383 22% 26% 4% 5%

Evolution SEK 810 1075 33% Osta 18.07.2025 15019 13.9 11.8 3.7 3.1 27% 29% 4% 4%

Fabege SEK  79.5 90.0 13% Osta 08.07.2025 2386 17.2 16.3 0.6 0.6 4% 4% 3% 3% 3
Fagerhult SEK 42.6 48.0 13% Osta 21.07.2025 685 18.6 141 1.0 1.0 5% 7% 3% 4%

Faron Pharmaceuticals EUR 2.19 0.80 -63% Vahenda 28.02.2025 245 na na na na na na 0% 0%
Fastpartner SEK 52.9 68.0 29% Osta 04.07.2025 879 13.7 12.5 0.6 0.6 5% 5% 3% 4% 3
Flex LNG NOK 254 255 0% Hoia 21.08.2025 1180 13.9 13.6 2.0 22 13% 15% 12% 12%
FLSmidth DKK 435 480 10% Osta 21.08.2025 3360 17.9 16.2 2.4 2.2 12% 14% 2% 2%

* 1. Swedbank gruppi kuuluv ettevdte omab v&i kontrollib selle ettevdtte emiteeritud aktsiakapitalist 1% v@i rohkem. 2. Ettevdte v8i tema enamusaktsiondr omab voi kontrollib
otseselt voi kaudselt 5% v&i enam Swedbank emiteeritud aktsiakapitalist (ei kohaldu Swedbank Baltics AS-ile). 3. Swedbank grupil on konkreetse ettev&ttega avalikke I6petamata voi
|Gpetatud investeerimispanganduse alaseid teenussuhteid. 4. Swedbank grupil on pikk netopositsioon, mis lletab 0,5% ettevGtte emiteeritud koguaktsiakapitalist. 5. Swedbank grupil
on liihike netopositsioon, mis tletab 0,5% ettevdtte emiteeritud koguaktsiakapitalist. 6. Swedbank grupp on emitendi finantsinstrumentide turutegija;
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Skandinaavia investeerimissoovitused (2/3)

N o P e e o
hind | 2025€ | 2026E § 2025E | 2026E § 2025E | 2026E | 2025E [ 2026E |

Vilja andnud Kepler Cheuvreux EURm

FM Mattsson SEK 56.4 64.0 13% Osta 29.08.2025 185 15.8 13.3 2.2 2.0 14% 16% 4% 4%

Fortum EUR 15.3 12.0 22% Vahenda 04.09.2025 13759 16.5 17.5 1.6 1.6 9% 9% 5% 5%

Frontline NOK 232 132 -43% Vahenda 01.09.2025 444 233 67.2 22 2.3 10% 3% 4% 1%

Genova SEK 39.6 51.0 29% Osta 18.08.2025 na 27.3 30.0 0.6 0.6 2% 2% 2% 2% i3
Getinge SEK 211 225 7% Hoia 31.03.2025 4866 17.9 15.9 1.7 1.6 10% 10% 2% 2%

GN Store Nord DKK 117 130 1% Hoia 26.08.2025 2359 15.8 11.5 1.4 1.3 10% 12% 0% 0%

Grieg Seafood ASA NOK 68.4 74.0 8% Hoia 27.08.2025 667 na na 1.5 1.6 7% -5% 0% 0%

Granges SEK 123 140 14% Osta 17.09.2025 1182 13.5 10.3 1.1 1.1 9% 11% 3% 3%

Hennes & Mauritz SEK 155 175 13% Osta 18.09.2025 19779 22.0 18.5 6.6 6.2 27% 35% 5% 5%

Herantis Pharma EUR 1.69 0.70 -59% Vahenda 27.03.2025 41 na na 49.7 15.7 na -634% 0% 0%

Hexpol SEK 86.9 95.0 9% Hoia 22.07.2025 2598 14.3 13.6 2.0 2.0 14% 15% 6% 6%

Hiab EUR 50.1 45.0 -10% Hoia 15.05.2025 2762 21.2 20.8 353 3.1 15% 15% 2% 3%

Hoist Finance SEK 93.6 108 15% Hoia 28.07.2025 740 8.4 6.4 1.3 1.2 16% 20% 6% 9% 3
Hufvudstaden SEK 129 160 24% Osta 19.06.2025 2407 21.1 19.2 0.9 0.8 4% 4% 2% 2%
Industrivarden SEK 368 326 1% Véhenda 09.07.2025 14423 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0% 2% 3%

Indutrade SEK 231 265 15% Hoia 16.07.2025 7629 27.2 249 4.8 4.4 18% 18% 1% 1%

Intrum SEK 45.7 57.0 25% Véhenda 28.07.2025 505 5.8 4.0 0.4 0.4 7% 10% 0% 0% 4
Investor SEK 285 338 19% Osta 18.07.2025 79346 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0% 2% 2%

ITAB Shop Concept SEK 17.8 30.0 68% Osta 22.07.2025 413 14.0 8.5 1.1 1.0 8% 12% 0% 3% 3
JM SEK 137 151 1% Hoia 14.07.2025 799 35.7 12.2 1.0 1.0 3% 8% 3% 4%

Kemira EUR 19.2 19.8 3% Hoia 25.08.2025 2983 13.1 12.7 1.6 1.5 12% 12% 4% 4%

Kid NOK 152 188 24% Osta 22.08.2025 531 18.6 11.7 4.1 3.6 22% 33% 5% 8%

Kinnevik SEK 84.4 112 33% Osta 09.07.2025 2127 0.0 0.0 0.0 0.0 0% 0% 0% 0%

Kojamo EUR 10.7 11.3 6% Osta 28.05.2025 2647 17.4 14.6 0.7 0.7 4% 5% 3% 4% 3
Kone EUR 56.5 55.0 -3% Hoia 11.08.2025 25614 279 26.2 9.8 9.5 36% 37% 3% 4%
Kongsberg Automotive NOK 171 1.65 -4% Hoia 13.08.2025 140 na 13.2 0.7 0.7 0% 5% 0% 0%
Kongsberg Gruppen NOK 304 298 2% Véhenda 10.07.2025 22982 39.6 33.6 11.0 8.8 31% 29% 1% 1%

Leroy Seafood NOK 50.9 43.0 -16% Vahenda 21.08.2025 2605 18.7 15.0 1.5 1.5 8% 10% 5% 4%

Lifco SEK 328 365 1% Hoia 15.07.2025 12613 33.3 31.1 7.2 6.4 23% 22% 1% 1%

Lime Technologies SEK 327 410 26% Hoia 13.07.2025 393 39.2 323 11.8 9.7 33% 33% 1% 2%

Logistea SEK 15.3 22.0 44% Osta 12.08.2025 154 16.2 14.6 1.0 0.9 7% 6% 1% 1% 1,3
Lundbeck DKK  44.8 60.0 34% Osta 15.08.2025 5744 8.1 7.4 1.6 1.5 22% 21% 3% 3%

Maersk DKK 13815 10400 -25% Vahenda 26.08.2025 11234 19.2 na 0.5 0.6 3% -5% 3% 3%

Magnora NOK 22.4 32.0 43% Osta 28.04.2025 127 7.7 7.1 3.1 2.6 44% 40% 7% 7%

MEKO SEK 82.7 115 39% Osta 28.07.2025 423 12.5 8.0 0.7 0.7 6% 9% 3% 4%

Metso Corporation EUR 12.3 11.0 -10% Hoia 24.07.2025 10188 19.1 16.5 3.7 385 20% 22% 3% 3%

Mowi ASA NOK 217 205 -5% Hoia 29.08.2025 9632 19.9 15.6 24 22 12% 15% 3% 3%

MTG SEK 107 143 34% Osta 21.07.2025 1131 7.2 6.7 1.0 0.9 13% 13% 0% 0%

Munters SEK 140 155 1% Osta 18.08.2025 2343 27.6 201 4.0 385 15% 18% 1% 1%
Nanoform EUR 084 3.00 256% Osta 27.02.2025 72 na na 1.2 16 31%  -29% 0% 0%

NCC SEK 221 195 -12% Osta 30.06.2025 2002 15.6 13.7 24 23 16% 17% 5% 5%

Nel NOK 2.13 1.70 -20% Vahenda 17.07.2025 337 na na 0.8 0.9 -12% -6% 0% 0%

Netel SEK 11.3 16.0 42% Osta 15.07.2025 50 7.7 5.8 0.5 0.5 7% 9% 4% 8%

New Wave SEK 112 115 3% Hoia 25.04.2025 949 13.8 11.3 19 1.7 14% 16% 3% 4% 4
NIBE SEK 37.2 55.0 48% Osta 25.08.2025 6023 29.0 21.0 2.4 2.2 8% 11% 1% 2%
Nightingale Health EUR 2.60 1.00 -62% Vahenda 27.03.2025 105 na 0.0 3.1 0.0 -27% 0% 0% 0%

NKT DKK 628 595 -5% Hoia 18.08.2025 4519 229 242 2.4 22 1% 9% 0% 1%

Nokia EUR 4.03 4.00 1% Hoia 25.07.2025 21993 18.0 139 1.1 1.1 6% 8% 4% 4%

Nokian Renkaat EUR  8.06 8.00 1% Hoia 15.09.2025 1119 na 25.9 1.0 1.0 1% 4% 3% 3%

Nordea EUR 13.7 12.9 -5% Hoia 17.07.2025 48979 9.8 9.9 1.5 1.4 15% 14% 7% 7%

Nordic Semiconductor NOK 161 185 15% Osta 16.09.2025 2769 na 61.5 5.5 5.1 3% 9% 0% 0%

Norion SEK 68.4 59.0 -14% Hoia 15.07.2025 1262 9.5 9.0 1.3 1.3 15% 15% 6% 7% 3
Norsk Hydro NOK  66.8 68.0 2% Hoia 23.07.2025 11359 10.8 9.4 1.3 1.2 12% 13% 5% 5%

Novo Nordisk DKK 393 510 30% Osta 22.08.2025 178256 15.7 13.7 8.6 7.3 64% 58% 3% 4%
Novonesis DKK 395 415 5% Hoia 29.08.2025 21942 335 299 2.1 2.0 6% 7% 1% 1%

NP3 SEK 258 296 15% Osta 14.07.2025 1272 17.4 17.0 1.5 14 9% 8% 3% 3% 3,4
Nyfosa SEK 845 107 27% Osta 11.07.2025 1286 12.4 121 0.9 0.9 8% 8% 3% 3% 3
Odfjell NOK 133 120 -10% Hoia 21.08.2025 692 7.2 121 1.6 15 19% 13% 7% 4%

Optomed EUR 3.74 4.00 7% Vahenda 14.02.2025 74 na na 3.2 3.6 -11% -10% 0% 0%

Orkla NOK 107 125 17% Osta 15.07.2025 9181 13.6 16.3 2.2 2.3 16% 14% 7% 4%

Orsted DKK 105 0.00 -100% Piiratud 25.08.2025 18593

Paradox Interactive SEK 185 182 2% Hoia 08.08.2025 1773 31.6 23.8 6.5 6.2 21% 27% 2% 3%

Peab SEK 788 90.0 14% Osta 01.07.2025 1870 17.2 9.8 1.3 1.2 8% 13% 5% 5% 3,4
Platzer SEK 71.9 95.0 32% Osta 06.07.2025 781 15.0 10.6 0.7 0.6 4% 6% 3% 3% 3
Ratos SEK 359 50.0 39% Osta 22.07.2025 1075 12.8 11.4 0.9 0.9 7% 8% 4% 4%

Revenio EUR 23.7 26.0 10% Vahenda 14.02.2025 631 25.5 221 5.1 4.6 22% 22% 2% 2%

* 1. Swedbank gruppi kuuluv ettevdte omab v&i kontrollib selle ettevdtte emiteeritud aktsiakapitalist 1% v@i rohkem. 2. Ettevdte v8i tema enamusaktsiondr omab voi kontrollib
otseselt voi kaudselt 5% v&i enam Swedbank emiteeritud aktsiakapitalist (ei kohaldu Swedbank Baltics AS-ile). 3. Swedbank grupil on konkreetse ettev&ttega avalikke I6petamata voi
|Gpetatud investeerimispanganduse alaseid teenussuhteid. 4. Swedbank grupil on pikk netopositsioon, mis lletab 0,5% ettevGtte emiteeritud koguaktsiakapitalist. 5. Swedbank grupil
on liihike netopositsioon, mis tletab 0,5% ettevdtte emiteeritud koguaktsiakapitalist. 6. Swedbank grupp on emitendi finantsinstrumentide turutegija;
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Skandinaavia investeerimissoovitused (3/3)

N el P e ey e e
hind | 2025€ | 2026E § 2025E | 2026E § 2025E | 2026E | 2025E [ 2026E |

Vilja andnud Kepler Cheuvreux EURm

Rockwool International DKK 238 265 1% Hoia 22.08.2025 6733 14.5 14.8 2.1 1.9 15% 14% 2% 3%

Royal Unibrew DKK 482 710 47% Osta 28.08.2025 3244 15.7 13.7 3.5 3.4 23% 25% 3% 4%

Saab SEK 508 350 -31% Vahenda 22.07.2025 24625 46.0 35.3 6.8 5.9 16% 18% 1% 1% &
Sagax SEK 205 218 6% Hoia 15.07.2025 5927 17.4 16.9 1.7 1.6 10% 10% 2% 2%

SalMar NOK 567 530 -6% Hoia 29.08.2025 6590 38.8 17.5 4.6 3.9 11% 24% 4% 2%

Sandvik SEK 257 280 9% Osta 28.08.2025 29284 20.4 18.3 3.4 3.1 16% 17% 2% 3%

Sanoma EUR 10.7 10.9 2% Hoia 07.08.2025 1753 20.7 151 2.4 22 11% 15% 4% 5% &
SATS NOK  39.5 42.0 6% Osta 22.08.2025 691 16.4 13.4 5.1 4.4 33% 35% 2% 3%

SBB SEK 5.27 4.50 -15% Véhenda 28.05.2025 362 na 14.5 0.4 0.3 0% 2% 2% 2% 4
Scandi Standard SEK 98.0 100 2% Osta 07.05.2025 587 18.8 149 2.4 22 13% 16% 3% 3%

Scatec NOK 102 106 4% Hoia 20.08.2025 1389 18.5 346 1.5 14 8% 4% 0% 0%

SEB AB SEK 180 168 7% Hoia 16.07.2025 34477 11.3 104 1.6 15 14% 14% 5% 5%

Sensys Gatso SEK 41.0 69.0 68% Osta 27.08.2025 43 443 18.2 0.8 0.7 2% 4% 0% 0%

Sinch SEK 32.2 35.0 9% Osta 13.08.2025 2466 14.0 12.6 11 1.0 7% 8% 0% 0%

Skanska SEK 238 260 9% Osta 30.06.2025 8660 14.1 13.3 1.5 14 11% 11% 4% 4% 1,6
SKF SEK 234 260 1% Osta 21.07.2025 9069 13.2 12.3 1.9 1.8 14% 15% 3% 4%

SLP SEK  41.9 46.0 10% Osta 11.07.2025 842 19.2 171 1.4 1.3 8% 8% 0% 0%

SSAB SEK  54.8 61.5 12% Hoia 18.09.2025 1473 11.0 8.1 0.8 0.7 7% 9% 4% 5%

Stillfront Group SEK 5.46 12.0 120% Osta 23.07.2025 256 3.8 3.6 0.4 0.4 10% 10% 0% 0% 8
Stolt-Nielsen NOK 357 280 21% Hoia 04.07.2025 1792 7.7 15.7 0.7 0.6 10% 4% 6% 6%

Storytel SEK 837 106 27% Osta 07.08.2025 586 227 16.9 47 4.0 20% 26% 3% 4% 1,4
Studentbostader SEK  1.90 1.50 21% Hoia 28.05.2025 119 24.2 12.4 0.5 0.5 2% 4% 0% 0%

Subsea 7 NOK 203 330 63% Osta 01.08.2025 5220 13.5 11.5 1.4 1.4 11% 12% 6% 6%
Sveafastigheter SEK 39.3 39.0 -1% Hoia 14.05.2025 713 23.2 18.6 0.5 0.5 2% 3% 0% 0% 3
Svenska Handelsbanken  SEK 119 113 -5% Véhenda 17.07.2025 21442 10.3 109 1.2 1.2 11% 11% 12% 9%
Swedbank SEK 274 0.00 -100%  lmareiinguta  17.07.2025 na 9.9 103 1.4 1.4 14% 13% 7% 14% 1,3,4
Swedish Orphan Biovitrun  SEK 276 350 27% Osta 16.07.2025 8902 18.1 12.6 2.2 1.9 12% 16% 0% 0%

Tele2 SEK 157 170 8% Osta 18.07.2025 9764 21.4 19.4 515/ 5.6 24% 29% 5% 6%

Telenor NOK 165 166 0% Hoia 22.07.2025 19445 18.7 15.1 345 3.5 17% 23% 6% 6%

Telia SEK 36.1 40.0 1% Osta 22.07.2025 12883 17.0 15.2 2.6 2.7 15% 18% 6% 6%
Terveystalo EULR 103 13.0 26% Osta 17.02.2025 1309 133 1.7 2.2 2.1 17% 18% 4% 6%

TGS NOK  72.4 55.0 -24% Véhenda 18.07.2025 1222 15.8 16.1 0.7 0.7 4% 4% 8% 8%

Thule SEK 246 280 14% Osta 19.09.2025 2405 227 17.9 3.2 3.0 14% 17% 3% 4%

Tietoevry EUR  16.1 16.0 1% Hoia 25.07.2025 1912 208  17.6 2.0 22 8% 12% 9% 9%
Tokmanni Group EIR  9.70 10.0 3% Hoia 21.07.2025 571 13.6 9.7 2.2 1.9 16% 21% 4% 7%

Tomra Systems ASA NOK 155 161 4% Osta 29.08.2025 3942 333 259 5.5 4.8 18% 20% 1% 2%

Torm DKK 148 92.0 -38% Véhenda 15.08.2025 1936 10.4 na 1.1 1.2 10% -8% 6% 0%

TRATON EIR 304 25.0 -18% Véahenda 28.07.2025 15210 9.4 8.1 0.8 0.8 9% 10% 6% 6% 3
Trelleborg SEK 378 375 -1% Hoia 18.07.2025 6962 223 20.4 2.3 2.2 10% 11% 2% 2% 3
Valmet EUR 30.5 34.0 12% Osta 23.04.2025 5621 13.0 10.0 21 1.9 16% 20% 4% 5%

Var Energi NOK 32.8 28.0 -15% Véhenda 15.09.2025 7037 9.5 9.6 na na na na 14% 14%

Veidekke NOK 164 173 6% Hoia 15.08.2025 1897 16.3 15.0 4.1 42 31% 28% 6% 6%

Vend Marketplaces NOK 377 449 19% Osta 21.07.2025 7118 20.9 41.6 3.1 3.0 13% 7% 1% 1%

Verve Group SEK 257 37.0 44% Osta 18.08.2025 467 13.6 8.1 0.9 0.9 8% 12% 0% 0%

Vestas Wind Systems DKK 117 100 -14% Vahenda 14.08.2025 15768 22.6 17.3 4.0 3.4 19% 21% 1% 2%

Viaplay SEK  1.58 1.00 -37% Hoia 19.06.2025 657 634 157 2.5 3.8 3% 19% 0% 0%

Vitec Software Group SEK 345 515 49% Hoia 26.05.2025 1168 29.0 25.4 2.6 2.4 10% 10% 1% 1%

Volvo SEK 276 300 9% Osta 18.07.2025 50966 13.7 12.9 29 2.5 21% 21% 3% 3% 3
Volvo Cars SEK  19.7 20.0 2% Hoia 23.08.2025 5324 na 5.3 0.4 0.4 0% 8% 0% 0%

Wallenius Wilhelmsen NOK  96.6 58.0 -40% Vihenda 13.08.2025 3510 4.6 6.7 1.3 1.4 28% 20% 16% 6%
Wallenstam SEK 44.4 57.0 28% Osta 07.07.2025 2638 22.0 20.8 0.9 0.9 4% 4% 1% 1% 3
Wihlborgs SEK 94.0 120 28% Osta 07.07.2025 2621 15.1 13.8 1.2 1.1 8% 8% 4% 4% 3
Wastbygg SEK 9.86 9.00 -9% Hoia 11.04.2025 45 na 8.4 0.5 0.4 -2% 5% 0% 5% 3
Yara NOK 360 410 14% Osta 18.07.2025 7872 9.9 8.5 1.1 1.0 12% 12% 5% 8%

YIT EUR 3.13 2.70 -14% Hoia 05.05.2025 727 na 30.2 0.9 0.9 -2% 3% 0% 0% 3

* 1. Swedbank gruppi kuuluv ettevdte omab v&i kontrollib selle ettevdtte emiteeritud aktsiakapitalist 1% voi rohkem. 2. Ettevdte v8i tema enamusaktsiondr omab voi kontrollib
otseselt voi kaudselt 5% v&i enam Swedbank emiteeritud aktsiakapitalist (ei kohaldu Swedbank Baltics AS-ile). 3. Swedbank grupil on konkreetse ettev&ttega avalikke I6petamata voi
|Gpetatud investeerimispanganduse alaseid teenussuhteid. 4. Swedbank grupil on pikk netopositsioon, mis lletab 0,5% ettevGtte emiteeritud koguaktsiakapitalist. 5. Swedbank grupil
on liihike netopositsioon, mis tletab 0,5% ettevdtte emiteeritud koguaktsiakapitalist. 6. Swedbank grupp on emitendi finantsinstrumentide turutegija;
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Juriidiline ja avalikustamisele kuuluv teave

Informatsioon kliendile

,Skandinaavia aktsiaturgude Ulevaate” eesmargiks on anda kliendile Ulevaade KEPLER CHEUVREUX poolt antud investeerimissoovitustest ja
sisaldab seega valjavétteid vastavatest soovitustest. Kadesolevat ideede nimekirja kokkuvétet levitab Swedbank AS. Kokkuvdte on koostatud
eraviisilise informatsiooni jagamise eesmargil ning Swedbank ei ole ndustaja ega soovita selle pohjal Ghtegi tehingu tegemist. Tervikanallisile on
digus tksnes meie klientidel. Ideede nimekiri ei ole ja seda ei tohi tdlgendada kui isiklikku soovitust osta voi mila vaartpabereid.

Taasesitamine ja levitamine

Seda materjali ei tohi ilma KEPLER CHEUVREUX ja Swedbank AB loata kopeerida ega levitada. Anallilisi ei tohi levitada flusilistele ega juriidilistele
isikutele, kes on sellise riigi kodanikud voi kelle elu- voi asukoht on riigis, kus selle levitamine ei ole lubatud kehtivate digusaktide v&i muude otsuste
jargi.

KEPLER CHEUVREUX POOLT KOOSTATUD SOOVITUSED

Osa kéesolevas kokkuvottes toodud teabest pohineb KEPLER CHEUVREUX antud investeerimissoovitus(t)el. KEPLER CHEUVREUX olulise juriidilise
ja avalikustamisele kuuluva teabega tutvumiseks kilastage palun veebilehte https://research.keplercheuvreux.com/login. Regulatiivne teave iga
kaetud emitendi kohta on kattesaadav sisse logimata klikates lingil ,Disclosure” eeltoodud veebilehekdilje all.

Kokkuvottes toodud tekst on eestikeelne kokkuvote KEPLER CHEUVREUX poolt koostatud ingliskeelse(te)st investeerimissoovitus(t)est. Swedbank
AS ei ole mitte thelgi muul viisil ega juhul kokkuvottes toodud teavet enne selle avaldamist muutnud.

KEPLER CHEUVREUX reitingusiisteem

KEPLER CHEUVREUX aktsiaanallisi reitingud ja hinnasihid avaldatakse absoluutarvudes, mitte Uhegi vordlusindeksi suhtes. Aktsiate reiting
maaratakse pérast analiilitiku poolt antud diglasest vaartusest (hinnasihist) tuletatud 12 kuu oodatava aktsiate hinnatéusu v&i -languse hindamist ja
ettevotte riskiprofiili arvestades. KEPLER CHEUVREUX reitingud maératletakse jargmiselt.

Osta: minimaalne oodatav investeeringu vaartuse kasv jargmise 12 kuu jooksul on 10% (minimaalne ndutav investeeringu kasv voib ettevGtte
riskiprofiili arvestades suurem olla).

Hoia: oodatav investeeringu vaartuse kasv on alla 10% (oodatav investeeringu kasv v&ib ettevétte riskiprofiili arvestades suurem olla).
Vahenda: oodata on investeeringu vaartuse vahenemist

Vota pakkumine vastu: taieliku voi osalise tlevStmispakkumise, aktsiate sundilevotmise (squeeze-out') voi muu sarnase aktsiate ostupakkumiste
kontekstis peetakse pakkumishinda vastavaks aktsiate diglasele ostuhinnale

Likka pakkumine tagasi: taieliku voi osalise tlevotmispakkumise, aktsiate sundilevGtmise (squeeze-out'i) voi muu sarnase aktsiate ostupakkumiste
kontekstis peetakse pakkumishinda madalamaks kui aktsia Giglane ostuhind

Lébivaatamisel: toimunud on stindmus, millel on meie sihthinnale oodatav oluline m&ju ja me ei saa soovitust anda enne, kui oleme selle uue teabe
|&bi té6tanud ja/véi ilma uue aktsiahinna viiteta

lima reitinguta: anallitsi sellele aktsiale ei koostata
Piiratud: soovitust, hinnasihti ja/voi finantsprognoosi ei avalikustata enam vastavuse tagamise ja/v6i muudel regulatiivsetel kaalutlustel
Aktsiahindade volatiilsuse t6ttu vdivad reitingud ja hinnasihid aeg-ajalt ja ajutiselt tlaltoodud definitsioonile mitte vastata.

KEPLER CHEUVREUX hindamismeetodid ja riskid

Kui kéesolevas kokkuvottes ei ole teisiti margitud, siis maaratakse hinnasihid ja investeerimissoovitused fundamentaalanaliiisi meetoditel ja need
tuginevad tavaliselt kasutatavatele hindamismeetoditele, nagu diskonteeritud rahavood (DCF), vaartuse hindamise kordajate vordlemine ajalooliste
ja sarnaste aktsiate andmetega ning dividendide diskonteerimise mudel (DDM).

KEPLER CHEUVREUX hindamismeetodid ja -mudelid véivad suuresti sdltuda makromajanduslikest néitajatest (nagu toormehinnad, valuutakursid ja
intressimaarad) ja muudest valisteguritest, nagu maksustamine, regulatsioonid ja geopoliitilised muutused (nt muutused maksupoliitikas, streigid voi
s6da). Peale selle voivad ettevitete hindamist mojutada investorite kindlustunne ja turul valitsev meeleolu. KEPLER CHEUVREUX hinnangud
pohinevad samuti ootustel, mis vdivad teatud todstusharudes toimuvate arengute t6ttu kiiresti ja etteteatamata muutuda. Olenemata sellest, millist
hindamismeetodit kasutatakse, eksisteerib oluline risk, et hinnasiht jaab oodatava aja valtel saavutamata.

KEPLER CHEUVREUX uuendab aktsiaanallitside reitinguid siis, kui ta peab seda sobivaks uute leidude, turuarengute ning muu analtdtiku vaateid ja
hinnangut mé&jutada vdiva asjakohase teabe kontekstis.

KEPLER CHEUVREUX ja Swedbanki Grupi suhet puudutav oluline teave

Soovitus(t)e kokkuvotet levitatakse KEPLER CHEUVREUX ja Swedbank AB (publ) vahel sdlmitud eksklusiivse koostoolepingu alusel, mis reguleerib
konkreetsete Euroopa turge puudutatavate investeerimisanaliitisi(de) (edaspidi: anallilis) koostamist ja nende levitamist Swedbanki tavaklientidele
(edaspidi: saajad).

Antud kokkuvdtte on koostanud Swedbank AS ja selle aluseks on anallits, mis kuulub KEPLER CHEUVREUX'le ja mille viimane on ainuisikuliselt
koostanud. Swedbank AB (publ), Swedbank AS ega Swedbank Baltics AS El OLE aruande koostaja. Swedbank AB (publ) ja KEPLER CHEUVREUX
vahelise koosttolepingu kohasel ei ole Swedbank AB (publ) kohustatud toetama KEPLER CHEUVREUX anallilsi v&i osalema selliste analliside
koostamises. KEPLER CHEUVREUX kontrollib seega ainuisikuliselt selle kokkuvotte aluseks oleva analliUsi sisu ja tagab selle vastavuse koigile
kohaldatavatele kohalikele seadustele, reeglitele ja regulatsioonidele, mis on aruandega seotud. Swedbank AS, Swedbank Baltics AS ega Swedbank
AB (publ) ei kontrolli kokkuvotte aluseks oleva analiilsi sisu ega selles véljendatud vaateid ja hinnanguid.

Swedbank AB (publ) jérele valvab Rootsi finantsjarelevalveasutus (Finansinspektionen).
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Konkreetsete ettevétete puhul avalikustamisele kuuluv teave ja voimalikud huvide konfliktid

Swedbankis on kehtestatud kirjalikud sisekorrad, mis reguleerivad Swedbankis tekkida vGivate huvide konfliktide tuvastamist, dokumenteerimist ja
haldamist.

Voimalikud huvide konfliktid konkreetsete ettevétetega

Ettevote Lahtiiitlus (vttabeli alla)

Nordic Semiconductor
Novo Nordisk
Subsea?

Oluline:

1. Swedbank gruppi kuuluv ettevéte omab vai kontrollib selle ettevotte emiteeritud aktsiakapitalist 1% voi ronkem. 2. Ettevéte vi tema enamusaktsiondr omab
voi kontrollib otseselt voi kaudselt 5% voi enam Swedbank emiteeritud aktsiakapitalist (ei kohaldu Swedbank Baltics AS-ile). 3. Swedbank grupil on konkreetse
ettevottega avalikke I6petamata voi I6petatud investeerimispanganduse alaseid teenussuhteid. 4. Swedbank grupil on pikk netopositsioon, mis Uletab 0,5%
ettevotte emiteeritud koguaktsiakapitalist. 5. Swedbank grupil on Itihike netopositsioon, mis tletab 0,5% ettevdtte emiteeritud koguaktsiakapitalist. 6. Swedbank

grupp on emitendi finantsinstrumentide turutegija.

Aadress
Swedbank AS, Liivalaia 34, 15040 Tallinn.
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