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Andring i EPS-estimater:

Ar For Nu
2016 10,25 10,283
2017E 10,90 10,87

Selskabets forventninger:

|1 2016 forventes salget at stige med
1-8% malt i danske kroner (2-4% i lo-
kal valuta).

Resultatet af primeer drift ventes at
stige med 1-3% og arets resultat for-
ventes at stige 8-10%.

Sveert sammenligningsgrundlag giver lav vaekst i
kvartalet

Fokuspunkter i 3. kvartalsregnskabet for 2016:

*Vaskemidler’. Vi modellerer en beskeden organisk salgsveekst pa 1,0% i 3. kvartal 2016
med udgangspunkt i et relativt udfordrende sammenligningsgrundlag fra 3. kvartal 2015.
Salgsvaeksten vil efter vores vurdering vaere drevet af stigende penetration af enzymlgsnin-
ger i flydende vaskemiddelsformuleringer pa flere asiatiske markeder. | Nordamerika for-
venter vi, at den positive salgsudvikling fra 1. halvar 2016 er fortsat i arets 3. kvartal. Salgs-
vaeksten i Nordamerika er drevet af forbrugernes stigende efterspoergsel efter vaskemidler
af hgj kvalitet (med sterre andel af enzymer). Vi estimerer en samlet omsaetning pa 1.225
mio. kr. i 3. kvartal 2016, hvilket svarer til en vaekst i salget pa 0,5% i forhold til 3. kvartal
2015.

‘’Fode- og drikkevarer’. Vi modellerer endnu et kvartal med en stabil organisk salgsvaekst
drevet af et gget salg af enzymer til bageri- og bryggeriindustrien. Sammenligningsgrund-
laget er dog lidt mere udfordrende i drets 3. kvartal, og pa den baggrund modellerer vi kun
en organisk salgsveekst pa 2% i 3. kvartal 2016. Vi venter en samlet omsaetningsvaekst pa
2,0% i 3. kvartal 2016 i forhold til 3. kvartal 2015. Vi ser dermed en omsaetning pa 988 mio.
kr. i 3. kvartal 2016.

‘Bioenergi’. Den amerikanske ethanolproduktion i 3. kvartal 2016 ligger omkring 3,6% hg-
jere end niveauet i 3. kvartal 2015. De amerikanske ethanolproducenter er fortsat pressede
af vanskelige markedsvilkdr med lave ethanolpriser, men markedsudviklingen i arets 3.
kvartal har dog veeret lidt bedre end i arets farste to kvartaler. Vi forventer, at ethanolpro-
ducenterne fortsat har stor fokus pa lavprisprodukter, og det vil heemme Novozymes’
vaekstmuligheder. £ndringer i produktmikset, prispres og tabte markedsandele vil saenke
Novozymes' salg i kvartalet. Vi forventer, at det nyeste produkt ’Avantec Amp’ bidrager med
salgsveekst i 3. kvartal 2016, men det kan ikke opveje de negative effekter fra eendringer i
produktmikset og generelt prispres. Vi modellerer en organisk tilbagegang i salget i 3. kvar-
tal pa 5% i forhold til 3. kvartal 2015. Vi ser en omsaetning pa 603 mio. kr. i 3. kvartal 20186,
hvilket svarer til et fald pa 5,7% i forhold til 3. kvartal 2015.

’Landbrug & foder’. Vi modellerer en organisk salgsvaekst pa 10,0% i 3. kvartal drevet af
foderenzymer. Vi venter ogsa en mindre vaekst i salget af biologiske produkter til landbrugs-
produktion. Vi ser en samlet omsaetningsveekst pa 7,5% i 3. kvartal 2016 i forhold til 3.
kvartal 2015. Vi modellerer en omszaetning pa 500 mio. kr. i 3. kvartal 20186.

Prognosen for 2016. Vi forventer, at Novozymes fastholder prognosen om en salgsvaekst i
lokal valuta pa 2-4% i 2016.

Estimataendringer. Vi har finjusteret vores EPS estimater for 2016 og 2017 drevet af valu-
takursbevaegelser.

Mio. kr. 3K 2015 3K 2016E Vaekst 2015 2016E Vaekst 2017E
Nettoomsaetning 3.522 3.557 1,0% 14.002 14.221 1,6% 14.918
Resultat af primeer drift (EBIT) 1.013 1.039 2,5% 3.884 3.979 2,5% 4.219
Resultat for skat 959 1.024 6,8% 3.621 3.929 8,5% 4.134
Nettoresultat 743 799 7,5% 2.823 3.073 8,8% 3.233
EPS (DKK) 2,41 2,66 10,3% 9,12 10,23 12,1% 10,87
Overskudsgrad 28,8% 29,2% - 27,7% 28,0% - 28,3%
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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 pévirker 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 veerdiansasttelsesmodel, som ogsa tager hejde for den seneste
udvikling i historiske rapporter. Endvidere tages der hgjde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger. Analysen er udarbejdet pa grundlag af infor-
mation fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Primaere kilder: Novozymes, Chr. Hansen, DSM, Henkel, Monsanto og DuPont.

Risikovurdering og felsomhed

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 felsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendte Aktienyt pa dette selskab, der kan findes pa http://www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier. Heraf
fremgaér ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som scores pé en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en staerk konkurrenceposi-
tion. De anferte risikofaktorer og felsomhedsanalysen kan dog ikke anses for at vaere udtemmende.

Valutakursrisiko
Séafremt 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 offentliggorelse.
Anbefalingsstruktur

Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger p& 24 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under ”Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgéar 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 saledes, 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 saelg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de evrige aktier i kate-
gorien. Eventuelle aendringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgar af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:

Kob Hold Saelg
Danske Bank A. P. Mgller Maersk Bang & Olufsen
Pandora DSV FLSmidth
Vestas Nordea
Rockwool
Cykliske aktier SAS
Carlsberg ALK-Abelld 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 mé 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 efterfalgende 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 medfere, at afkastet bliver lavere end anfert i materialet. Hvor materialet oplyser om den skattemzessige
behandling af en disposition, er det med forbehold for, at den skattemaessige behandling altid afheenger af den enkelte kundes individuelle situation og at reglerne i avrigt
kan aendre sig fremover.

| analysen naesvnes 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 saelge finansielle instrumenter.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhasng 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 Novozymes.

Sydbank A/S, Peberlyk 4, 6200 Aabenraa, cvr. nr. 12626509 er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kebenhavn @

sydbank.dk

e Sydbank


http://www.sydbank.dk/
http://www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier

	Svært sammenligningsgrundlag giver lav vækst i kvartalet  
	Uændret
	291,20 DKK
	3. kvartalsregnskab

