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Aktuelle og prioriterede Aktiefremskrivninger
(frem mod 2030)

Tallenes tale, samlet oversigt, efter Q4, 2025

Gruppen: gode virksomheder og staerke vaekstaktier, 2s.0s.2026

Selskab Afkast PE PE/afkast Vakst kursniveau
pct. p.a. pct. p.a. Lavt/hgjt

DSV 12022026 22 45 2,0 24 2566/3774 Q4 iu
Netcompany 2s.3.2026 21 50 2,4 24 471/689 Q4+ iu
NOVO (4) 11.02.2026 19 11 0,6 13 339/447 Q4
ChemoMetec :s.03.2026 18 23 1,3 14 322/429 Q2+ iu
ALK 24.02.2026 16 34 2,1 15 246/330 Q4 iu
Lundbeck (1) 24.02.2026 16 11 0,7 10 42/55 Q4 iu
Bavarian 2s.02.2026 14 14 1,0 12 240/310 Q4 iu
AMBU 12.02.2026 13 33 2,5 12 94/120 Q1 iu
Boozt AB :2.03.2026 12 12 1,0 8 69/89 Q4 iu
Coloplast 12.02.2026 12 29 2,4 7 521/623 Q1iu
ISS 24.02.2026 11 13 1,2 6 227/276 Q4iu
FLS (3)19.02.2026 11 20 1,8 3 610/710 Q4iu
Genmab (2) 1s.02.2026 11 18 1,6 11 2088/2650 Q4
Pandora 12.02.2026 11 8 0,7 2 550/636 Q4
Matas 24.02.2026 11 15 1,4 5 118/140, Q3 iu
APM-M 1:.02.2026 10 12 1,2 3 15/18 tkr. Q4 iu
Embla (5) 12.02.2026 10 23 2,3 8 33/39 Q4 iu
Demant (7) 12.02.2026 10 23 2,3 9 195/244 Q4 iu
APM-M 1i3.03.2026 9 12 1,3 3 15/18 tkr. Q4 iu
GN (7)12.02.2026 9 19 2,1 8 101/124 Q4
Obligationer 3,5 29 8 0 P3 aktienggletal

(1) Lundbeck aktien forventes at give et afkast i det neutrale niveau (14 pct. p.a.), hvilket er lavere end tidligere

pga. virksomhedens ellers hgje indtjeningsveekst, men som nu belastes med modgang i USA. Den lave
prissaetning skyldes investorernes frygt for en sdkaldt "patentkigft”, fra starten af det naeste arti, og lavvaekst
derfra. Fenomenet kaldes i gvrigt “Lundbecksyndromet”, og kan ogsa ses i Genmab og NOVO.

(2) Genmab vil kontraktlig miste licensindtaegter fra det helt dominerende produkt Darzalex fra 2030, som ligger
l;engere forude end denne aktiefremskrivning. Aflgseren, Hexabody-CD38, som alene ejes af Genmab, kunne
have veeret pd markedet allerede i 2025, hvis de grundliggende fase 3-forsgg var signifikant bedre end
forgangeren. Og det var de, men det har indgdet i overvejelserne for licenstageren J&J, at markedet for denne



(3)

(4)

(5)

(6)
(7)

form for Cancerbehandling vil veere maettet til den tid, og J&J har p& denne baggrund beslutter ikke at udnytte
Hexabody CD-38 og licensindtaegterne fra Darzalex stopper, som nzevnt, i 2030. Fra 2030 vil licensindtaegterne
derfor falde drastisk, da Genmabs pipeline og nye produkter pd markedet, ikke lige nu ser ud til at have aflgsere
pa vej, der blot tilnzermelsesvis kan erstatte Darzalex.

Usikker aktiefremskrivning. FLS gennemgdr en ny prioritering af forretningsgrundlaget, der overordnet
indeholder nedprioriterings af “"Cement” og opprioritering af "Minedrift”, samt aktiviteter med kgb og salg af
virksomheder. Ud fra rapporteringen ser det ud til, at “"Cement” har vaeret meget belastende for indtjeningen i
adskillige ar forud, og det giver derfor god mening, at “Cement” er solgt fra.

NOVO gennemlgber i gjeblikket en svaer omstillingsproces med ny bestyrelse, ny CEO, skepsis i mediernes
omtale af NOVO, massefyringer, omfattende opkgb, investeringsboom osv. Grundlaeggende er NOVOs mission
staerk og aktiemarkedets tilbageholdenhed anses for midlertidig, ikke mindst set i forhold til det globale
efterspgrgselspres for Diabetes 2 medicin og vaegttabsmedicin. Bdde udbredelsen af Diabetes 2 og af fedme
spreder sig som en steppebrand over kloden, som NOVOs nye bestyrelsesformand Lars Rebien har formuleret
det igennem tiden. Denne aktiefremskrivning er af ovennaevnte grunde noget usikker, men i relation til navnlig
efterspgrgselspotentialet er NOVO aktien sandsynligvis ikke sd lidt undervurderet i relation til potentialet i
pipelinen, i produkternes kvalitet, afssetningspotentiale, samt virksomhedens indtjeningspotentiale.

Tidligere @ssur.
Mangelfuld og kritisabel rapportering. Usikker aktiefremskrivning.

Bade GN og Demant oplever, formentlig midlertidig (men ogsé pga. risikoen for disruption fra Apple), aftagende
global efterspgrgsel p& hgreapparater. GN har i konsekvens heraf frasolgt hgreapparatdelen den 16.03.2026 for
17 mia. kr. Hgreapparatdelen udggr knap halvdelen af GN’s omsatning og tilbage i GN er 3 hovedomrader med
svagere indtjening og vaekst. Pa dagen for offentligggrelsen af salget steg GN aktien med 21 pct.

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

virksomheder, hvis produkter er en del af den grgnne omstilling. 26.02.2026

Selskab Afkast PE PE/afkast Vaekst kursniv. Bemaerk.
Pct. pa. pct. pa. Lavt/hgjt

Vestas 12.02.2026 19 22 1,6 18 194/271 Q4 iu

NKT (1) 26.02.2026 19 17 0,9 22 1042/1508 Q4 iu
Rockwool (4) 12.02.2026 16 15 0,9 85 fratav) 263/350 Q4 iu
Orsted (2) 12.02.2026 12 55 4,6 12 164/209 Q4 iu
Novonesis (3) 26.02.2026 9 37 4,1 7 389/462 Q4 iu
Obligationer 3,5 29 8 0 aktienggletal

(1) Aktiefremskrivningen for NKT tager ikke udgangspunkt i selskabets egnhe moderate forventninger til indevaerende

(2)

(3)

(4)

rapporteringsar. Men er baseret p3, men ikke fuldt ud, at selskabet mal pa leengere sigt (strategi 2030), da veeksten
vil vaere noget hgjere, set i lyset af, at virksomhedens massive investeringer i produktionskapacitet og en
markedsposition, med rige muligheder for at fgre prispolitik.

Usikker aktiefremskrivning. @rsteds aktiefremskrivning er forenklet til en model, der siger god og stabil udvikling
for EL-produktionen og udjaevnede springvise indtaegter fra salg af etablerede projekter, samt latente risici for
yderligere henszettelser med vaerdiforringelser. Disse vaerdiforringelser, og tidligere, behgver ikke at vaere
endegyldige, men foretages i henhold til de geeldende regnskabsbestemmelser, og kan tilbagefgres i tilfelde af en
gunstig udvikling.

Novonesis:. Novozymes og Chr. Hansen er fusioneret, med Novozymes som fortsattende selskab og med nyt
selskabsnavn - Novonesis. Fremskrivhingsmaessigt er det lidt problematisk at fastlaegge vaekstniveauet for det “nye”
Novonesis i forhold til “det gamle” Novozymes og Chr. Hansen.

Rockwool var i 2025 formentlig i en midlertidig periode med lavvaekst. Forventningerne for 2026 narmer sig dog et
normalt forlgb for indtjeningsvaekst. De tidligere aktiviteter i Rusland er ikke laengere en del af Rockwool.

Gruppen "sorte aktier” — vdben, kul, olie, gas, tobak, alkohol, porno mv., z.z.:0s:

Selskab Afkast PE PE/afkast Vakst kursniveau Bem.
Pct. p.a. Pct. p.a. Lavt/hgjt
S.T.G. (tobak) os.03.2026: 13 8 0,6 3 67/84 Q4 iu

Royal Unibrew:;.02.202: 12 18 1,5 8 651/794 Q4 iu



Carlsbergiz.oz.2026 9 18 2,0 5 1012/1180 Q4 iu

Obligationer 3,5 29 8 0 aktienggletal

"Hgjdespringere eller bundskrabere”, usikker fortid og fremtid, her positivt scenarie, 2s.02.2026

Selskab Afkast PE PE/afkast Vakst kursniveau Bem.
Pct. p.a. pct. p.a. Lavt/hgjt

DFDS (3)20.02.2026. 32 15 0,5 1 187/293 Q4 iu
NNIT 12022026 (1) 14 18 1,3 (3) 50/65 Q4+iu
Solar 12.02.2026 8 21 2,6 3 210/240 Q4 iu
Nilfisk 24.02.2026 6 13 2,2 3 135/160 Q4 iu
Harboe 25.03.2026 3 14 4,7 o 92/99 Q2+ iu
B&O 24.03.2026 (2) o NA NA 0 NA/NA Q2+ iu
Obligationer 3,5 29 8 0 aktienggletal

1 Positiv 2026 udmelding efter mangedrigt negativt nettoresultat.

2 Trods kapitaltilfgrsel ved en "rettet emission”, skal der holdes gje med aktiens vaerdi, da selskabet kan veere
truet af nedlukning pa den lange bane. CEO er fratradt primo 2026.

3 Usikker aktiefremskrivning efter 3 ars stigende underskud. Der regnes dog med stabilisering fra meget lavt
niveau, og derfor ser de indregnede forventninger temmelig markante ud, uden at bunde i en mere end en
svag rebound.

Sddan laeses tallene, definitioner og forbehold:

""Afkast pct. p.a." - er afkast pct. p.a., for badde aktiekurszendring 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. Udvalgelse af aktier for kgb eller salg bgr alene tages ud fra kolonnen "afkast
pct. p.a. De gvrige kolonner er alene "hjalpetal” ved prioritering af afkast. Danske Large Cap
aktier har i de seneste 15 &r givet er afkast pad rundt 14 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 ikke helt
retvisende. 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 vaere 20/25 = afkast 5/4 pct. p.a.
Danske Large Cap aktier har i gjeblikket en PE pa knap 21.

"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.

KONKURRENCE POSITION: indtjeningsvaekst/omsaetningsvaekst, — Et tal omkring
1 betyder neutral mulighed for prispolitik, dvs. neutral kontrol over pris og mangde pa
markedet. Des hgjere omkring 1 gges mulighederne for at fgre prispolitik. Des lavere under
omkring 1, des mere reduceres mulighederne for prispolitik. Dog glidende overgang.
"Vaekst pct. p.a." = Virksomhedens vaekst i nettoresultatet pct. p.a. Dette nggletal er
anfgrt, fordi virksomhedens vakst er naesten 100 pct. styrende for aktiens afkast, - signifikant
korreleret med, som det hedder.

Kursniveau "LAVT/HG@JT" 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. I mediernes almindelige sprogbrug svarer “lavt
kursniveau” til keb, "neutral” til behold og "hgjt” til saelg. Regneteknisk i Hitta, er tallene
grundlaeggende beregnet som kursen imellem spandet for laveste anfgrte PE og indtjening i
2025 og hgjeste anfgrte PE og indtjening i 2030 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 overfgrt fra Hitta.
"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.

Dansk Aktionaerforening Vestegnen (DAF-V), udarbejder aktieanalyser og
sammendrag hvert kvartal efter perioderapporter for ca. 25 danske vakstaktier. Analyserne
udarbejdes ved hjzlp af aktieanalyseprogrammet Hitta Kursvinnare, i daglig tale blot
benaevnt som "“Hitta” (fra den Svenske Aktionaerforening). De ngdvendige data til supplering
af programmets database, udvaelges dels fra de bgrsnoterede selskabers perioderapporter,
dels med dagsaktuelle tal for PE, og er sdledes uden fantasifulde oplysninger fra medierne.
Det er alene redaktgren, Hans Aage Andersen, der vurderer valg af data og oplysninger fra
selskabsrapporterne. Redaktgren er ikke aktieanalytiker af profession, men har de
ngdvendige bade teoretiske og erfaringsmassige forudsaetninger for at udfgre
virksomhedsanalyser og vurderinger pa aktiemarkedet, samt erfaring om
analyseprogrammets “tankegang” ved fremskrivning af den forventede kursudvikling for de
analyserede aktier. Redaktgren 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 aktgrer pa& aktiemarkedet osv. Fremskrivningen
indeholder ikke anbefalinger eller det modsatte. Vurdering er alene op til laeseren, ligesom
tallene er ment som inspiration til egne simuleringer i “Hitta” programmet.

Du kan fd adgang til samtlige Hans Aage Andersens analyser sdledes: Segg pa Hans Aage
Andersen pad Facebook DAF-Vestegnen og sgg "Hitta Kursfremskrivning” og/eller sgg "Hans
Aage Andersen” pa shareholders.dk - Dansk Aktionzer Forening DAF.

Redaktgr og rettigheder

Hans Aage Andersen er redaktgr og rettighedsindehaver.



