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Aktiens afkast og kursniveau:

Forventet fremtidigt afkast pr. 3r, pct. p.a. 15 pct. p.a.
(Kursaendring 13 pct. plus udbytte 2 pct. ved PE 19, absolut hgjeste potentiale).

Ovennavnte “forventet fremtidigt afkast pr. dr, pct.” udtrykker bade kursaendring og udbytte
og indikerer det samlede absolut hgjeste potentiale i aktien og er ogsa velegnet til prioritering
af de analyserede aktier i forhold til hinanden.

Kurs/kursandring p3d rapporteringsdagen (marked) 2622/-10 pct. (- pct.)
Lavt kursniveau, under 3253
Hgjt kursniveau, over 4226

Aktiens afkast forventes lige at passerer ind i det hgje niveau pd 15 pct. p.a., frem mod
2028, baseret pa udmeldinger om forventningerne for indevaerende ar. I de forudgdende 10
dr er aktiens afkast (kurs plus udbytte) steget med knap 14 pct. p.a., men i de seneste 12
mdr. er aktien steget med hele 50 pct.,, mod markedet 10 pct. PE er 19,2 og indikerer
markedets moderate til hgje forventninger til virksomhedens vaekst, og malt i forhold til det
forventede afkast, dvs. PE/afkast pa 1,3, er aktien endog lavt prissat, og det kan skyldes
usikkerheden omkring de Russiske aktiviteter. P3 rapporteringsdagen falder aktien rundt 10
pct. i et fladt marked og harmonerer ikke med udviklingen i selskabets hgje indtjeningsvaekst
og aktiens lavt prissatte niveau.

Virksomhedens omsatningsvaekst har over de seneste 10 &r vaeret moderat p4 6,0 pct.
p.a., og med mere fokus pd indtjeningen, der er vokset med 15 pct. p.a. Storre
indtjeningsvaekst end omsaetningsvaekst afspejler bdde god konkurrenceposition pa
markederne og virksomhedens fokus er p§ indtjeningsvaekst fremfor omsatningsvakst. Og
dette fokus afspejles ogsd i 9 mdneders periodens vaekst. der ligger til grund for en vaekst i
indtjeningen p3 13 pct. frem mod 2028. Denne vakst underbygges ogsa af, at afsatningen af
virksomhedens isoleringsprodukter vil vaere positivt pdvirket i relation til den “gronne
omstilling”. Virksomheden fortsaetter driften pd de 3 Russiske helt selvstaendigt arbejdende
fabrikker — som det hedder — med hgjere omsastningsvaskst end gennemsnittet. Samhandlen
og skonomien med Rusland er som bekendt blokeret, men set i bakspejlet, synes forlobet
forbavsende ukompliceret indtil nu, og derfor anses for professionelt hdndteret.

Aktien i forhold til andre:

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

virksomheder, hvis produkter er en del af den gronne omstilling. 27.11.2024

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

Vestas os.11.2024 (2) 28 23 (108) 1,2 1512 megetiavy 198/287 Q3 iu

NKT 14.11.2024 22 28 1,3 25(tra 1avt) 827/1223 Q3 iu

grsted os.11.2024 16 18 1,1 3 484/668 Q3

RockwoOl 27.11.2024 15 19 1,3 13 3253/4226 Q3


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

Novonesis 05204 (1) 13 38(46) 2,9(3,5) 12 502/647 Q2 iu

(1) Novozymes og Chr. Hansen er fusioneret, med Novozymes som fortsattende selskab og med nyt selskabsnavn -
Novonesis. Vaksten i de to selskaber for 2023 var ikke noget at skrive hjem om, og de officielle udmeldinger om
indtjeningsforventningerne for 2024 er da ogs3d moderate pd omkring 8 pct. p.a. Efterfolgende er
indtjeningsforventningerne opjusteret til et niveau, som kan tolkes til omkring 12 pct. p.a. Der meldes uofficielt om
god udnyttelse af synergieffekt efter fusionen, men de markedsmaessige fordele vil forst blive synlige i 2025, ligesom
Novonesis *s mange bioteknologiske alternativer til traditionelle brug af kemikalier og medicin (”"grgnne omstilling”)
meldes som positiv for virksomhedens fremtidige momentum. Der kan endnu ikke gennemfares en fremskrivning af
aktien, men forst ndr 8rsrapporten for 2024 foreligger. I alt 14 aktieanalytikere folger aktien p§ Marketscreener med
et gennemshnitligt potentiale pd 14 pct.

(2) Den seneste tids kursfald i Vestasaktien har foroget aktiens afkast, da virksomheden melder om naesten uandrede
forventningerne til heldret, ligesom forventningerne i markedet er et fornyet momentum fra 2025. Siledes har 25
finanshuse pd 12 méneders sigt et potentiale p4 hele 61 pct., pd MarketScreener. Danske Bank har et potentiale pd
82 pct. p4 12 méneders sigt. Sydbank siger "kob”

Obligationer, 30 ar 5 20 4 o pa aktienogletal

Definitioner af ovennaevnte: Afkast, PE, PE/afkast og Vaekst, se nedenfor. Til sammenligning
er anfort "aktienggletal” for obligationer. Aktier har hgjere afkast end obligationer, er
billigere i forhold til afkast og er med veaekst.

Virksomhedsprof il: Rockwool er den ene af to verdensomspandende udbydere af
stenuldsprodukter med hgj isoleringsevne (bdde kulde og varme), stgjreduktion,
brandbeskyttelse og kunstig plantejord. ISOVER er den anden og er naesten p3 storrelse med
Rockwool og tilsammen har de rundt 80 pct. af markedet.

Tallenes tale i fortid, nutid og frem mod 2028:

Gennemsnitlig rlig vaekst, pct.: 10 &r, Seneste 5 &r,
tilbage 12 mdr. fremad
YTD
Salg, omsaetning (trenq) 6,03 7,4 8
Indtjening, nettoresultat (ienq) 15,0 (143 42,9 13
Aktiekurs (marked) 12,3 50,6(9,8) 13
Udbytte 1,6 - 2
PE (faktisk tal, ikke vaekst) 15/28 19,2 17/21
Konkurrence position 2,5 58 1,6
PE/afkast 1,5 0,4 1,3
Antal medarbejdere (Andring pct.) 12.243 (2,7 pct.)
Overskud pr. medarbejder, 1000 kr., drsbasis 443

Sddan laeses tallene, definitioner og forbehold:

"Afkast pct. p-a. " - er afkast pct. p.a., for bdde aktiekursandring og udbytte og er det
absolut hgjst opndelige ved den oplyste vackst og hgjeste PE. Her anses afkast derfor pd
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 kob eller salg bor alene tages ud fra kolonnen "afkast
pct. p.a.” - gaelder 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 - altsd summen af
investorernes forventninger til en akties fremtidige afkast (se nedenfor). Derfor indikerer
hgjere PE alene hgjere indtjeningsforventninger.



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

KONKURRENCE POSITION: indtjeningsvaekst/omsatningsvaekst, — Et tal omkring

1 betyder neutral mulighed for prispolitik, dvs. neutral kontrol over pris og mangde p3
markedet. Des hgjere omkring 1 oges 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 nogletal 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 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, men alene aktuelle tal overfort fra Hitta.
“"Datoer” — dato for seneste justering af talraekken.

”Obligationer” — Afkast af obligationer p3 aktienggletal er interessant, fordi det eneste
alternativ til aktier er obligationer, og det er derfor relevant at vurdere aktier og obligationer
p3 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 vaekstaktier. Analyserne udarbejdes
ved hjalp af aktieanalyseprogrammet Hitta Kursvinnare, i daglig tale blot benzevnt som
“Hitta” (fra den Svenske Aktionaerforening). 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 ngdvendige bdde teoretiske og
erfaringsmaessige forudsaetninger for at udfore virksomhedsanalyser og vurderinger p3
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 pa aktiemarkedet
osv. Fremskrivningen indeholder ikke anbefalinger eller det modsatte. Vurdering er alene op
til leeseren, ligesom tallene er ment som inspiration til egne simuleringer i "Hitta”
programmet.

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

Redaktor og rettigheder

Hans Aage Andersen er redaktor og rettighedsindehaver.


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

