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Gruppen: Gronne produkter og baeredygtige virksomheder/aktier. penne gruppe er

virksomheder, hvis produkter er en del af den gronne omstilling. 23.02.2024

Selskab Afkast PE PE/afkast Vaekst kursniveau Bemeaerk.
Pct. pa. pct. pa. Lavt/hgijt

Vestas 2:.02.2024 17 23 (164) 1,4 91 (fra megetiavy 237/306 Q4 iu

NKT 23.02.2024 17 25 1,5 18 621/863 Q4 iu

grsted 23.02.2024 (2) 14 18 1,3 1 480/610 Q4 iu

Rockwoo0l 23.02.2024 10 16 1,6 5 2336/2794 Q4 iu

Novonesis 23.02.2024 (1) 9 33 3,7 8 403/482 Q4 iu

(1) Novozymes og Chr. Hansen er fusioneret, med Novozymes som fortsaettende selskab og med nyt selskabsnavn -
Novonesis. Aktuel aktiefremskrivning kan forst foretages, ndr det nye selskab til fordret kommer med forventninger
for 2024. De anforte tal ovenfor er efter Q4, og kan ikke anvendes meningsfyldt. Marketscreener siger godt 4 pct.
potentiale, men kan naeppe tilskrives trovaerdighed, da de benasvner aktien som det tidligere Novozymes.

(2) Orsteds Q4 rapport er uoverskuelig med f§ indikationer for fremtiden, men brugbare og trovardige informationer
foreligger efterfolgende. Analytikerkorpset er dog fortsat ret positivt til aktien. Ifolge Marketscreener er potentiale
godt 16 pct. p4 12 maneders sigt, baseret pd 26 aktieanalytikere.

Obligationer, 30 &r 5 20 4 o pa aktienggletal

Vestas: Der ventes et afkast i det hgje niveau p§ 17 pct. p.a. frem mod 2028. PE er 23 i
perioden fremover og indikerer markedets ret hgje forventninger til indtjeningsvaeksten,
ligesom prissatningen er lav, malt pd PE/afkast med 1,4. Ifolge Markedscreener er 24
aktieanalytikeres gennemsnitlige potentiale for aktien 20 pct. Vestas, der er verdens stgrste
vindmglleproducent, vurderes som bedst rustet fremover i forhold til konkurrenterne og med
det storste momentum lige nu. Derfor er aktien sdrbar overfor sdvel bud pd virksomheden,
som overfor fjendtlig overtagelse. Det er ikke urealistisk at vurdere, at flere har trddene ude
efter Vestas, men at ledelsen er loyal overfor virksomhedens placering som “yndlingsaktie”
og symbol pd danskernes gronne images. Men det md samtidig vurderes, at bud p3 kurs 500
og derover kan bringe det danske klenodie pa andre ejere.

NKT: Aktien forventes af give et afkast i det hgje niveau p§ 17 pct. p.a. PE er 25, som
indikerer hgje forventninger til virksomhedens indtjeningsvaekst, og tilmed prissat i det lave
niveau med PE/afkast pd 1,5. NKT har en naesten 30-drig fortid med lavvaekst og vekslende
indtjening. Men eftersporgselspres efter elkabler, har pd det seneste a&ndret kabelselskabet
til en vaekstvirksomhed og det ser ud til, at indtjeningsvaeksten folger med. For dret 2023, var
omsatningsvaeksten og indtjeningsvaeksten henholdsvis 23 pct. og 99 pct. De hgje vaeksttal,
bdde nu og de forventede, er nyt for virksomheden og opmarksomheden fokuseres pd, om
virksomheden kan styre andringen fra mangearig lavvakstvirksomhed til vaekstvirksomhed.
Hertil kommer bekymringer i markedet, om virksomhedens store investeringslyst kan styres,
og om de er tilstraekkelige for at daekke eftersporgslen efter elkabler, og det kan vaere drsagen
til, at 4 analytikere hos Marketscreener angiver et gennemsnitligt potentiale for aktien pd
beskedne 4 pct. Ogsd NKT kan vare i sggelyset for bud pd aktiemajoriteten eller fjendtlig
overtagelse, da den ikke er fondsejet.

grsted: Aktien er skredet i svinget pga. voldsomme nedskrivninger pd rundt 38 mia., men
mere ventes dog nappe. Det ligner manglende "rettidig omhu” flere ar tilbage. Og sa peger
pilen mod ledelsen, og den, for tre ar siden nytiltrddte CEO, har i lyset af dette udskiftet


https://www.dropbox.com/sh/2cv7fq3mmhyjqbq/AAAPECt-_wmWSHGQDgtgF899a?dl=0

pkonomidirektor og driftsingenior, ligesom der valges ny bestyrelsesformand ved
generalforsamlingen. Med offentliggorelse af drsrapporten for 2023 er redegjort for tiltag til
sikring af fortsat rationel drift, med justeringer til mere moderat vaekst og investering. Det
giver derfor mening, at aktiens afkast vurderes i den hgje del af det moderate niveau til 14
pct. p.a. frem mod 2028, samt PE pa 18 og lav prissat aktie. P4 Marketscreener er den
gennemsnitlige vurdering af 26 analytikere et potentiale pd 16 pct.

Rockwool: Aktiens afkast forventes i det moderate niveau pa 10 pct. p.a. frem mod 2028.
PE er 16 og indikerer forventning om en lidt afdaampet vaekst og aktien er lidt lavt prissat i
forhold til det forventede afkast med PE/afkast er pa 1,6. Rockwool har en lang tradition som
veaekstaktie, drevet af en virksomhed med tradition for stgrre vaegt pd indtjeningsvaekst frem
for omsaetningsvaekst. Det geelder ogsd, eller iszer, her efter 2023 rapporten, hvor
isoleringskoncernen har opjusterer 4 gange og hvor omsatningsvaeksten blev -7 pct., men
indtjeningsvaeksten p3 et plus pd hele 42 pct. Der er grundlag for at forvente sikker
forretningsmaessig vaekst baseret pd den gronne omstilling og eftersporgsel, samt fokus pa
indtjening. P4 Marketscreener vurderer 14 aktieanalytikere en negativ kursudvikling for
aktien p3 -4 pct.

Novonesis: seiskaberne Novozymes og Chr. Hansen er fusioneret under navnet
Novonesis. Den noget hgje PE og hgje PE/afkast indikerer markedets tiltro til aktiernes
positive udvikling, men ogsd, at de allerede nu er hgjt prissat. Og det er ikke de to
virksomheders omsatningsvaekst og indtjeningsvaekst i 2023, der har drevet aktiekurserne
pa det seneste. For Novozymes har omsaetningsvaekst og indtjeningsvaekst vaeret henholdsvis
2 pct. og -18 pct. og for Chr. Hansen henholdsvis 10 pct. og 1 pct. Vaksten er sdledes ikke
noget at skrive hjem om, og der ventes forst udmelding om indtjeningsforventningerne i 2024
til fordret. 14 aktieanalytikere folger aktien pd Marketscreener med et beskedent potentiale
pa 4 pct.

Det bliver spandende at iagttage, hvem af ovennaevnte, der tager forertrgjen og hvor hurtigt.

Sddan laeses tallene, definitioner og forbehold:

"Afkast pct. p.a.” - er afkast pct. p.a., for bide aktiekursaendring og udbytte og er det
absolut hgjst opndelige ved den oplyste vaekst og hgjeste PE. Her anses afkast derfor pa

under 10 pct. p.a. for lavt niveau, 10 — 15 pct. p.a. for neutralt, og over 15 pct. p.a.
for hgjt niveau. Udvaelgelse af aktier for kob eller salg bor alene tages ud fra kolonnen “afkast

” 7|

pct. p.a.” — geaelder dog ikke "risikogruppen”, "hgjdespringere eller bundskrabere”, som er
saerdeles usikre. De gvrige kolonner er alene "hjaelpetal” ved prioritering af afkast.

“"PE"” - er prisen for en krones nettooverskud i virksomheden. PE er et vigtigt aktienggletal,

ligesom rente pct. p.a. er et vigtigt obligationsnggletal. Men PE overfortolkes ofte i medier og
aktieanalytikeres sprogbrug med niveauet for en akties prissatning. Men det er
utilstraekkeligt, fordi PE alene er "kapitalvaerdien i forhold til indtjeningen” af en aktie
og/eller en akties nutidsvaerdi divideret med virksomhedens nettoindtjening - alts§ summen

af investorernes forventninger til en akties fremtidige afkast (se nedenfor). Derfor indikerer
hojere PE alene hgjere indtjeningsforventninger.

"PE/ afkast” - pe giver mere mening, nar tallet vurderes i sammenhaeng med aktiens
afkast, derfor nggletallet PE/afkast. Dette nggletal vil seedvanligvis vaere i omradet lidt under
2. Er nggletallet lavere, indikerer det lav prissaetning pa3 aktien i forhold til afkast, er
nogletallet hgjere, indikerer det hgj prissaetning pa aktien. Glidende overgang.



KONKURRENCE POSITION: indtjeningsvaekst/omsaetningsvaekst, — Et tal omkring

1 betyder neutral mulighed for prispolitik, dvs. neutral kontrol over pris og maengde pa
markedet. Des hgjere omkring 1 gges mulighederne for at fore prispolitik. Des lavere under
omkring 1, des mere reduceres mulighederne for prispolitik. Dog glidende overgang.

"Vaekst pct. p.a.” - virksomhedens vakst i nettoresultatet pct. p.a. Dette nggletal er

anfort, fordi virksomhedens vaekst er naesten 100 pct. styrende for aktiens afkast, - signifikant
korreleret med, som det hedder.

Kursniveau "LAVT/HOJT"” xxx/YYY, det lave tal udtrykker en aktiekurs, der nedad

er i det lave niveau. Det hgje tal udtrykker en aktiekurs opad, der er i det hgje niveau. Kursen
mellem de to tal er i det neutrale omrdde. Regneteknisk i Hitta, er tallene grundlaggende
beregnet som kursen imellem spaendet for laveste anforte PE og indtjening i 2022 og hgjeste
anforte PE og indtjening i 2027 delt i tre, - laveste tredjedel er LAVT KURSNIVEAU, mellemste
(mellem lavt og hgjt) tredjedel NEUTRALT og hgjeste tredjedel er HOJT KURSNIVEAU.

“iu” - ikke udsendt aktiefremskrivning, men alene aktuelle tal overfort fra Hitta.

“Datoer” — dato for seneste justering af talraekken.

”Obliga tioner” — Afkast af obligationer pa aktienogletal er interessant, fordi det eneste
alternativ til aktier er obligationer, og det er derfor relevant at vurdere aktier og obligationer
pad samme nggletal ved optimering af sin investering eller opsparing.

Dansk Aktionzerforening Vestegnen (DAF), udarbejder aktieanalyser og sammendrag
hvert kvartal efter perioderapporter for ca. 25 danske vaekstaktier. Analyserne udarbejdes
ved hjeelp af aktieanalyseprogrammet Hitta Kursvinnare, i daglig tale blot benaevnt som
“Hitta” (fra den Svenske Aktionzerforening). De ngdvendige data til supplering af
programmets database, udvaelges alene fra de borsnoterede selskabers perioderapporter og
er altsd uden fantasifulde oplysninger fra medierne. Det er alene redaktoren, Hans Aage
Andersen, der vurderer valg af data og oplysninger fra selskabsrapporterne. Redaktoren er
ikke aktieanalytiker af profession, men har de nodvendige badde teoretiske og
erfaringsmaessige forudsaetninger for at udfore virksomhedsanalyser og vurderinger pa
aktiemarkedet, samt kendskab til analyseprogrammets tankegang ved fremskrivning af den
forventede kursudvikling for de analyserede aktier. Redaktoren sparer selv op i hovedparten
af de analyserede aktier (flest af de gode og med stor spredning), men har derud over ingen
tilknytning til de analyserede aktier, aktiemarkeder, selskaber og aktorer pd aktiemarkedet
osV.

Du kan f3 adgang til samtlige Hans Aage Andersens analyser ved blot at trykke p3 linket her


https://www.dropbox.com/sh/2cv7fq3mmhyjqbq/AAAPECt-_wmWSHGQDgtgF899a?dl=0

