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Tallenes tale, Genmab, efter Q4, og
aktiefremskrivning frem mod 2030

God indtjening, men indtjeningsvaeksten er aftaget, og da patentkigften med
totalt udigb i 2030 for indtjeningen fra Darzalex for rundt regnet 20 mia. kr.
om dret naermer sig, er det store spgrgsmal, om der er nye produkter pa vej?
og det er der ikke umiddelbart.

Se konklusionen nedenfor:

Aktiens afkast og kursniveau:

Forventet fremtidigt afkast pr. ar, pct. p.a. 12 pct. p.a.

(Kursgevinst 12 pct. + udbytte 0 pct. ved PE 20)

Aktuel PE 17,4

Aktuel PE/afkast 1,5

Forventet gkonomisk vaekst (nettoresultat) 11 pct. p.a.
Kurs/kursandring pa rapporteringsdagen (marked) 1825/-6,6 pct. (0,6 pct.)
Lavt kursniveau, under 2088 + 14 pct. ift. kurs 1825
Hgjt kursniveau, over 2650 +45 - - - -
Absolut hgjeste kurs 3212 +76 - - - -

Aktien forventes at give et afkast i det neutrale niveau pad 12 pct. p.a., og der udbetales
traditionelt ikke udbytte. Aktien havde et lavpunkt i starten af 2025 p3d kurs godt 1200 og er
siden steget til i dag rundt 1825 eller godt 50 pct. Laengere bagud havde aktien et hgjdepunkt
pa kurs godt 3200 ved udgangen af 2022, og i dette laengere perspektiv er aktiekursen sdledes
vigende over tid, og det skyldes formentlig den sdkaldte patentklgft, se senere
(Lundbecksyndromet). Prissatningen er i det lidt lave niveau med PE pa 17,4 og PE/afkast
pa 1,5. Men med et meget hgjt indtjeningsniveau i virksomheden, og med en vakst i det
neutrale niveau pad 11 pct. p.a., kan den lidt lave prisszetning p3d aktien alene henfgres til stor
usikkerhed i selve aktien isoleret set. Og usikkerheden i aktien skyldes den fgr naevnte
patentkigft, som alle i branchen ikke kan Igbe fra, men som for Genmab indebaerer, at
storsaellerten Darzalex fra omkring 2030 ophgrer med at indbringe royalties i op mod 20 mia.
kr. klassen arligt. Der gjnes lige nu kun fa arvtagere til udfyldelse af denne mango i
virksomhedens indtjening, hvilket lige nu og fremover kan tynge aktien.

Virksomhedsprofil: Genmab forsker, udvikler og udbyder vacciner med fokus pa
Cancer i samarbejde med fgrende medicinalvirksomheder verden over. Fremadrettet vil en



storre del af de indtjente midler blive anvendt til forskning og vaerdiskabelsen, ligesom
selskabet i hgjere grad selv vil styre og kontrollere en stgrre del af vaerdikaaden. Det betyder,
at rapporteringstallene alene ikke helt afspejler potentialet i virksomhedens vardi og ikke
helt er retvisende for aktiens reelle vaerdi og som formentlig her vil vaere undervurderet.

Artikler, analyser, klummer eller interviews mm. i Aktionzeren og pé&
shareholders.dk kan ikke erstatte individuel rddgivning. Undersgg og vurder altid selv de
investeringer, du overvejer, ud fra din investeringsstrategi, risikovilje og tidshorisont.
Synspunkter og anbefalinger svarer ikke ngdvendigvis til Dansk Aktionaerforenings
holdninger. Dansk Aktionarforening og skribenterne kan ikke patage sig ansvaret for
eventuelle tab, som du matte padrage dig ved at fglge anbefalingerne i Aktionaeren og pa
shareholders.dk.

Redaktgren Hans Aage Andersen ejer aktier i Genmab.

Sddan laeses tallene, definitioner og forbehold:

"Afkast pct. p.a.” - er afkast pct. p.a., for bade aktiekursandring 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 kgb eller salg bgr alene tages ud fra kolonnen "afkast
pct. p.a.”.

"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 fortolkes ofte i mediernes og
aktieanalytikernes sprogbrug med niveauet for en akties prissaetning, og det er direkte
forkert. PE udtrykker alene markedets/investorernes forventninger til aktien fremover. En
hgj PE indikerer hgj indtjeningsvaekst i virksomheden eller lav risiko i aktien eller begge. En
lav PE indikerer lav indtjeningsvaekst i virksomheden eller hgj risiko i aktien eller begge. PE
renset for indtjeningsvaekst og risiko ville formentlig veere 20/25 = afkast 5/4 pct. p.a.

"PE/afkast" - PE giver mere mening, nar tallet vurderes i sammenhang med aktiens
afkast, derfor nggletallet PE/afkast. Dette nggletal vil ssedvanligvis veere i omradet lidt under
2. Er nggletallet lavere, indikerer det lav prissatning pd aktien i forhold til afkast, er
nggletallet hgjere, indikerer det hgj prissaetning pa aktien. Glidende overgang.

"Vaekst pct. p.a.” - virksomhedens vakst i nettoresultatet pct. p.a. Dette nggletal er
anfgrt, fordi virksomhedens vaekst grundlaeggende er styrende for aktiens afkast, - signifikant
korreleret med, som det hedder - i hvert fald pa den lange sigt.

Kursniveau "LAVT/HGJT"” xxXx/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 omrade. Regneteknisk i Hitta, er tallene grundlaeggende
beregnet som kursen imellem spandet for laveste anfgrte PE og indtjening i 2023 og hgjeste
anfgrte PE og indtjening i 2028 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, - alene aktuelle tal overfgrt fra Hitta uden analyse..
"Datoer” — dato for seneste justering af talraekken.

"Obligationer" — Afkast af obligationer pa aktienggletal er interessant, fordi det eneste
alternativ til aktier er obligationer, og det er derfor relevant at vurdere aktier og obligationer
pa samme nggletal ved optimering af sin investering eller opsparing. Afkast pa obligationer
er lavere end pa aktier, bade pa kort og langt sigt.



