Fundamental Invest August 2026

Flotte regnskaber — flotte kursstigninger

August blev lige sa positiv, som vi havde habet og forventet. Fornyet uro mellem USA og Iran tradte i
baggrunden, da investorerne i stedet valgte at belgnne de mange selskaber, som opjusterede
arsforventningerne i forbindelse med deres regnskabsaflaeggelser.

Blandt vores stgrste positioner kom der store opjusteringer fra RTX og Vestas. RTX melder om positive
udsigter i alle tre divisioner, og forventer iseer fremgang i de lukrative divisioner inden for ProAudio og
Healthcare, hvilket vil medfgre yderligere fremgang i selskabets bruttomargin.

Ligesom en lang raekke andre virksomheder oplever RTX lidt udfordringer i forbindelse med
komponentindkab, saerligt hukommelseschips, men selskabet har fundet en god vej at navigere gennem
det, ved et teet samarbejde med sine leverandgrer og kunder, hvilket har medfert en veesentligt leengere
visibilitet end tidligere.

Vestas gjorde alle pessimister til skamme med et brag af et regnskab for 2. kvartal, som resulterede i en
opjustering af EBIT-marginen med 1 procentpoint i bade top og bund. Samtidig informerede selskabet

markedet om, at marginen i serviceforretningen har stabiliseret sig og forventes at stige herfra.

Onshore-forretningen har leveret til UG i 2. kvartal, og selskabet forventer, at offshore-divisionen maske
allerede i 4. kvartal 2026 leverer overskud. 2027 kan dermed blive aret, hvor man kommer teet pa eller
over en samlet margin pa 10 %. Ogsa SP Group opjusterede for anden gang pa kort tid, denne gang efter
endnu et opkgb, som medfarer yderligere omsaetningsfremgang i 2026.

Endnu mere positiv var den laenge ventede nyhed fra ChemoMetec vedrgrende en aftale med Roche.
Flere tusinde af Roches celleteellere skal erstattes senest i 1. kvartal 2029, og med en pris pa minimum
USD 130.000 pr. enhed og ChemoMetecs forventning om at sta for en veesentlig del heraf, kan det
betyde et markant omseetnings- og indtjeningslaft i de kommende ar.

Ogsa til nysalget af celletzllere i samarbejde med Roche har ChemoMetec store forventninger. Hertil
kommer en vaesentlig indtjeningsmulighed fra de arlige service- og forbrugsvareindtaegter, hvor
bruttomarginen er over 90 %. Endelig aflagde Bavarian Nordic et saerdeles godt regnskab, der lover godt
for resultatet for hele 2026, og annoncerede tillige et nyt aktietilbagekab pa 750 mio. DKK.

Pa nyhedsfronten kunne B&0O meddele, at man efter naesten et halvt ars rekrutteringsforlgb har fundet en
ny CEO i Gianfilippo Testa, som er udvalgt blandt et meget stort antal kandidater. Endvidere har man
ansat Jesper Hessel, som kommer fra Pandora, som underdirektar og CCO.

Der har ikke veeret veesentlige negative bidrag i august. Dog bgr det naevnes, at Boozt blev presset af en
stor aktieplacering fra en storaktionaer, og at investorerne fortsat er skeptiske over for Netcompanys
margin for helaret 2026.

Alt i alt slutter august med et plus 4,2% hvorefter resultatet ar til dato udger et minus pa 1,8%.

Med venlig hilsen

Fundamental Fondsmaeglerselskab A/S Invest Administration A/S
TIf. 39 90 37 00 TIf.: 38 14 66 00
mail@fundamental.dk fi@invest-administration.dk

Fundamental Invests to afdelinger er barsnoterede og kan handles gennem alle landets pengeinstitutter.
Afdeling StockPick, fondskode DK0016272602 (udbyttebetalende)
Afdeling StockPick I, fondskode DK0060521854 (akkumulerende)



