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Udsigt til solid salgs- og indtjeningsvaekst i naeste
regnskabsar

Fokuspunkter i drsregnskabet for 2015/16

"Cultures & Enzymes’. Markedsdata for yoghurtproduktionen i USA viser tilbagegang de
seneste par maneder. Dataene for osteproduktionen i USA viser til gengaeld en stabil frem-
gang de farste maneder af 4. kvartal 2015/16. Franske Danone, som er en global fgrende

388,40 DKK yoghurtproducent, melder om en fortsat bedring pa det amerikanske yoghurtmarked i det

seneste kvartalsregnskab. Sammenligningsgrundlaget fra 4. kvartal 2014/15 er mere udfor-

Begivenhed: drende end i de foregéende kvartaler af indevaerende regnskabsar. Set i det lys modellerer

o vi en organisk salgsveekst pad 9% i 4. kvartal 2015/16, hvilket er lavere end i de foregédende

Arsregnskab 2015/16 tre kvartaler. Vi ser endnu et kvartal med en bredt funderet organisk salgsvaekst. Vi estime-

H i rer en samlet omsaetning pa 149,7 mio. EUR i 4. kvartal 2015/16, hvilket svarer til en vaekst
vornar:
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Andring i EPS-estimater:

pa 5,3% i forhold til 4. kvartal 2014/15. Vi ser en EBIT-margin pa 38,1% i kvartalet, hvilket
er 1,2%-point hgjere end i 4. kvartal 2014/15. Stordriftsfordele i produktionen vil lofte divi-
sionens lgnsomhed.

’Health & Nutrition’. Vi modellerer en organisk salgsveekst pa 2% i 4. kvartal 2015/16 drevet
af blandt andet kosttilskudsprodukter. Vi forventer, at salget til dyrefodersegmentet er un-
der pres. De europaeiske og amerikanske landmaend er gkonomisk pressede i gjeblikket.
Landmaendene sgger efter made at seenke omkostningerne, hvilket kan betyde lavere ind-
kab af Chr. Hansens produkter. Vi estimerer en omsaetning pa 54,1 mio. EUR, hvilket svarer
til en fremgang pa 19,2% i forhold til 4. kvartal 2014/15. Vi venter en EBIT-margin pa 30,7 %,
hvilket er en tilbagegang pa 5,6%-point i forhold til 4. kvartal 2014/15. Stigende aktiviteter
inden for forskning og udvikling kombineret med opkeabet af Nutrition Physiology Company
vil seenke overskudsgraden i divisionen.

’Natural Colors’. Vi forventer en solid salgsmaessig afslutning pa regnskabsaret i ’Natural
Colors’-divisionen drevet af en fortsat staerk konvertering af syntetiske farver til naturlige
farvelgsninger inden for flere fode- og drikkevare kategorier. Vi modellerer en organisk
salgsveekst pa 10% i 4. kvartal 2015/16. Den organiske salgsvaekst er drevet af bade oget

Ar For Nu volumensalg og stigende salgspriser. Vi ser en omsaetning pa 53,5 mio. EUR i 4. kvartal
2015/16E  1.37 137 2015/16, hvilket svarer til en fremgang pa 16,4% i forhold 4. kvartal 2014/15. Vi estimerer
2016/17E 1,67 1,68 en EBIT-margin pa 11,3% i forhold til 8,0% i 4. kvartal 2014/15. Fremgangen i overskuds-

Selskabets forventninger:
Chr. Hansen forventer en organisk
omsaetningsveekst pa 10-12% i regn-
skabsaret 2015/16.

Overskudsgraden for seerlige poster
ventes at blive over 27,1% i regn-
skabsaret 2015/16.

graden er drevet af det stigende salg og generelle effektiviseringstiltag.

Prognosen for 2016/17. Vi forventer, at Chr. Hansen vil fremsaette en prognose for den
organiske salgsveekst i regnskabsaret 2016/17 pa 7-10%. Vi forventer, at prognosen for
overskudsgraden for seerlige poster vil lyde pa over 28% i regnskabsaret 2016/17.
Estimataendringer. Vi har finjusteret vores estimater for regnskabsaret 2016/17.

Mio. EUR 2014/2015 ] 2015/2016E Vackst 2016/2017E Vaekst 2017/2018E Vaekst
Nettoomsaetning 859 950 10,7% 1.064 12,0% 1.170 9,9%
Resultat af primeer drift (EBIT) 233 258 11,1% 306 18,4% 347 13,4%
Resultat for skat 220 241 9,9% 291 20,5% 332 14,1%
Nettoresultat 163 182 11,7% 223 22,6% 256 14,8%
EPS 1,23 1,37 11,7% 1,68 22,6% 1,93 14,8%
Overskudsgrad 271% 27.2% - 28,7% - 29,6% -
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank
Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbank Markets, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Finanstilsy-
net.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonflikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hgj standard og er baseret pa objektiv
og uafhaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Finansielle modeller og metoder anvendt i denne analyse

De anbefalinger og holdninger, der udtrykkes i denne analyse er dannet pa basis af en kombination af Discounted Cash Flow-analyse, branchekendskab, peer-group
multipel analyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pavirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profil). Analysens om-
saetnings- og indtjeningsestimater (markeret med E efter det angivne arstal) er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante
fremtidige markedstendenser og konjunkturforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en vaerdiansaettelsesmodel, som ogsé tager hgjde for den seneste
udvikling i historiske rapporter. Endvidere tages der hejde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger. Analysen er udarbejdet pa grundlag af infor-
mation fra kilder, som Sydbank finder trovaerdige. Primaere kilder: Chr. Hansen, Novozymes, DuPont, Monsanto, FMC Corporation, Danone, Parmalat, General Mills.

Risikovurdering og falsomhed

En vurdering af de veesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller hgj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse,
herunder en folsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab, der kan findes pa http://www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier. Heraf
fremgér ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en steerk konkurrenceposi-
tion. De anfarte risikofaktorer og felsomhedsanalysen kan dog ikke anses for at vaere udtemmende.

Valutakursrisiko
Safremt aktiekursen er noteret i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving pafere investorer tab eller gevinst.

Interessekonflikter. Denne investeringsanalyse har ikke veeret forelagt det omhandlede selskab forud for analysens offentliggerelse.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlaegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 24 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under ”Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgar nedenfor under kursudvikling.

P4 selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Keb Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 33,3%
Hold P4 linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 41,7%
Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 25,0%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Kab betyder sdledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de gvrige selskaber i kategorien. Hold
betyder, at aktien vil klare sig pa linje med de ovrige selskaber i kategorien. Endelig betyder szelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de ovrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle andringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgar af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:

Kob Hold Saelg
Danske Bank A. P. Moller Maersk Bang & Olufsen
Pandora DsvV FLSmMidth
Vestas Nordea
Rockwool
Cykliske aktier SAS
Carlsberg ALK-Abello Chr. Hansen
Genmab Coloplast DONG Energy
GN Store Nord ISs TDC
H. Lundbeck Novozymes William Demant
Defensive aktier Novo Nordisk Tryg

For en uddybning af alle anbefalinger samt en historisk anbefalingsoversigt for selskabet henviser vi til www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier..

Denne investeringsanalyse henvender sig til Sydbanks kunder og ma ikke uden Sydbanks udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre. Sydbank patager
sig intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i kilder, trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfolgende aendrede forudseetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse
med radgivning i Sydbank, hvor tillige kunders individuelle forhold skal indga.

Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Hverken historiske afkast og kursudvikling eller prognoser for fremtiden i materialet kan anvendes som palidelig
indikator for fremtidige afkast og kursudvikling. Et afkast og/eller en kursudvikling som beskrevet i dette materiale kan blive negativ. Hvor oplysningerne er baseret pa
bruttoafkast, vil gebyrer, provisioner og andre omkostninger kunne medfore, at afkastet bliver lavere end anfort i materialet. Hvor materialet oplyser om den skattemaessige
behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afhaenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i ovrigt
kan gendre sig fremover.

| analysen naevnes aktier, som har risikomaerkningen gul. Risikomaerkningen gul betyder, at nér der investeres i aktier, er der risiko for, at det investerede beleb kan tabes
helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.

Denne publikation er ikke et tilbud om eller en opfordring til at kebe eller salge finansielle instrumenter.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhaeng med dispositioner, der er foretaget alene pa baggrund af anbefalinger i
analysen.

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen. Morten Imsgard ejer ikke aktier i Chr. Hansen.
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