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Danske selskaber viser klasse i sammenligning
med direkte konkurrenter

De danske selskaber viste i 2023 styrke malt mod deres direkte konkurrenter med en
bedre udvikling bade i omsatning og rentabilitet. Prisfastsaettelsen pa de danske sel-
skaber er samtidig kun beskedent dyrere end konkurrentpuljens. Den dbenbaring bar
egentlig i sig selv vaere nok til at stoppe snakken om et overdyrt dansk aktiemarked,
fordi merprisen kan forklares med overlegen rentabilitet og indtjeningskraft, og sam-
mensatningen og vaegtningen i de danske aktieindeks.

De danske selskaber distancerer konkurrenterne malt pa omsaetning i 2023

De starste danske selskaber leverer et overbevisende indtryk i forhold til konkurrentpuljen, nar vi
ser pa omsztningen i 2023. Med en gennemsnitlig stigning pa 13,8% noterer de danske selskaber
lige som i 2022 en bedre omsatningsudvikling end konkurrenterne (se figur 1). Det tegner et bil-
lede af, at de danske selskaber vinder markedsandele fra de direkte konkurrenter. 1 2023 er det
nemlig ikke opkeb og styrkelse af USD, der er hovedforklaringer bag den bedre omsatningsudvik-
ling. Om de vundne markedsandele kommer pa bekostning af rentabilitet og indtjening, det vender
vi tilbage til senere i analysen.

Figur 1. Gennemsnitlig omsatningsvakst
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Kilde: LSEG Datastream og egne beregninger

De danske selskabers omsatningsvaekst er drevet af Bavarian og Novo Nordisk, og hele 14 ud af
18 selskaber i analysen har omsatningsfremgang i 2023. Ned i gennemsnittet traekker isaer A. P.
Mgller -Maersk og DSV, mens ogsa Rockwool og GN Store Nord noterer omsaetningsfald - dog kun
beskedent.

Pa indtjeningssiden er billedet lige sa solidt. Den gennemsnitlige nettomargin hos de danske sel-
skaber stiger til 12,9% fra 11,2% (se figur 2).

Figur 2. Gennemsnitlig nettomargin
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Her er billedet naturligvis ogsa blandet - med de starste negative indslag hos A. P. Maller - Maersk
og Genmab, som det fremgar i figur 3. Det er vaerd at notere sig, at 8 ud af 18 selskaber i analysen
faktisk har fald i nettomarginen i 2023 - de fleste dog i meget beskeden grad. Danske Bank (i 2023
uden hvidvaskbaden), Bavarian og Vestas traekker fremgangen, som er renset for Carlsbergs store
Rusland-nedskrivning.

Figur 3. Nettomargin i de danske selskaber
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Kilde: LSEG Datastream og egne beregninger

Til sammenligning er der i konkurrentpuljen tilbagegang i 20 ud af 35 selskaber - altsa mere end
halvdelen. Det er en noget darligere udvikling end hos de danske selskaber. Ogsa i konkurrentpul-
jen traekker containerrederierne den gennemsnitlige nettomargin betydeligt ned.

Afkastet pa den investerede kapital er pa fremmarch, nar vi fraregner dyr Rusland-exit

Nar vi ser pa afkastet pé& den investerede kapital (ROIC) i figur 4 er udviklingen ikke saerlig opmun-
trende ved farste gjekast. De danske selskaber og konkurrentpuljen ligger side om side med meget
sma forskelle. ROIC falder herhjemme fra 14% i 2022 til ca. 10% i 2023. Det er der en eneste god
grund til: Nemlig Carlsbergs store tab pa afstaelsen af de russiske aktiviteter. Selv nar vi indregner
denne markante og helt ekstraordinzere post, er faldet i den gennemsnitlige ROIC for de hjemlige
selskaber faktisk mindre end for konkurrentpuljen. Det er trods alt opmuntrende. Korrigerer vi op-
gerelsen for Carlsberg, sa stiger ROIC til 15,3% for de danske selskaber (lysebla 2023-sgjle), og sa
kommer de danske selskaber langt bedst ud af denne sammenligning. Vestas, Novo Nordisk og
Bavarian trekker lasset, og eksklusive Carlsberg har 7 ud af 14 selskaber fremgang i ROIC her-
hjemme. | konkurrentpuljen er tallet 13 ud af 29 - og altsa lidt svagere end herhjemme.

Figur 4. Gennemsnitligt afkast pa den investerede kapital
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Anm.: Banker og forsikringsselskaber indgdr ikke. Kilde: LSEG Datastream og egne beregninger
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Galdssituationen er under kontrol

Renterne er steget massivt over de seneste to ar. Mange selskaber finansierer sig med leengerele-
bende obligationer og marker endnu ikke rentemodvinden sa markant, men det er dbenlyst, at hgj
gaeld vil medfere betydelige stigninger i rentebetalingerne hen over en periode pa bare nogle fa ar
med de renteniveauer, som vi ser lige nu.

Vores sundhedstjek pa, om gaelden er ved at komme ud af kontrol, foretager vi ved at se pa geelden
i forhold til egenkapitalen (se figur 5). Vi kan konstatere, at de danske selskabers gaeld i forhold til
egenkapitalen er faldet hen over det seneste ar. Det ligner et skridt i rigtig retning og styrker vores
selskab-for-selskab-indtryk af, at gelden helt sikkert er under kontrol. For konkurrentpuljen er der
derimod tale om en stigning. Gaelden i forhold til egenkapitalen i konkurrentpuljen er nu hgjere
end for de danske selskaber - modsat for et ar siden.

Figur 5. Gennemsnitlig geld/egenkapital
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Anm.: Banker indgar ikke. Kilde: LSEG og egne beregninger

Blandt de danske selskaber stiger gaelds/egenkapital-niveaueti 7 ud af 16 selskaber. For de selska-
ber, der har hgjest gaeld, er udviklingen dog i den rigtige retning - nemlig faldende. I konkurrent-
puljen er geeld/egenkapital stigende i 16 ud af 31 selskaber - altsa lidt veerre end i de danske sel-
skaber. Stigningerne er ogsa generelt sterre end hos de danske selskaber.

Vi er forsigtige med at konkludere for skarpt pa tallene, og selv om konkurrenterne tager et skridt
i den forkerte retning, sa er der ikke umiddelbart antydning af, at de under et er pa vej i en uholdbar
gaeldsspiral.

Danske selskaber giver konkurrenterne klart baghjul i 2023

Efter et svagt &r malt mod de direkte konkurrenter i 2022 ger de danske selskaber (faktisk helt pa
linje med vores forudsigelser for et ar siden) et massivt comeback og laegger igen betydelig afstand
til konkurrenterne i 2023. Uanset malepunkt viser de danske selskaber en bedre udvikling end
konkurrenterne.

Omsatningen vokser hurtigere hos de danske selskaber i 2023, rentabiliteten er i fremgang og nu
(igen) betydeligt bedre end hos de direkte konkurrenter. Afkastet pa den investerede kapital er
(renset for Carlsbergs Rusland-nedskrivning) betydeligt bedre end hos konkurrenterne, og geelden
i forhold til egenkapitalen falder en smule hos de danske selskaber, mens det stiger for konkurren-
terne.

Bliver 2024 et ar, hvor de danske selskaber giver den endnu mere gas?

Med udsigt til et ar, der vaekstmaessigt byder pa mere af det samme - altsa fortsat skonomisk op-
bremsning, sa forventer vi os faktisk en del af de danske selskaber, der normalt er dygtige til at
navigere i et milje praeget af side- og modvind. Vores meget tidlige forudsigelse vil derfor ogsa
veere, at de danske selskaber som minimum holder fast i deres forspring i 2024.
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Prisfastszttelsen er handterbar i forhold til konkurrenterne
Prisfastsaettelsen pa indeksniveau herhjemme er stadig meget dyr i forhold til andre markeder -
men kradser vi bare lidt i overfladen, sa er billedet faktisk betydelig bedre.

Den gennemsnitlige P/E fwd for de 17 danske aktier er pa 21,9x (midtersgjlen i figur 6) , hvilket er
milevidt fra den markedsvaerdivaegtede P/E fwd. pé ca. 30x (venstre sajle). A. P. Mgller - Maersk
indgar ikke i sammentellingen pa grund af forventning om underskud og derfor meningslgs P/E
fwd. I konkurrentpuljen indgar A. P. Meller- Maersks to konkurrenter, men selv uden disse to sel-
skaber @ndrer den samlede prisfastsaettelse sig kun marginalt og lander pa 19,7x (hejre sgjle).

Merprisen for puljen af de danske selskaber er altsa ca. 11% i forhold til konkurrentpuljen.

Figur 6. Prisfastszettelse
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Kilde: LSEG Datastream og egne beregninger

Den visuelle fremstilling (se figur 7) af selskabernes prisfastsaettelse (malt ved P/E fwd.) efterlader
ogsa et betryggende indtryk af, at der ikke er milevid forskel i prisfastseaettelsen mellem puljen af
danske selskaber og konkurrenterne. Men der er dog en tendens til, at der er et stort spring op til
de fire dyreste selskaber herhjemme. Prisfastsaettelsen stiger mere gradvist i konkurrentpuljen.

Figur 7. Prisfastsattelse pa danske aktier og konkurrentpulje (P/E fwd.)
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Kilde: LSEG Datastream og egne beregninger
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For at fa et lidt bedre overblik, ser vi i figur 8 pa, hvordan prisfastsaettelsen for de to grupper af
selskaber fordeler sig i forskellige intervaller. Det fremgar tydeligt, at der er en hgjere andel af sel-
skaber med en P/E fwd. under 15x i konkurrentpuljen, og ogsa feerrest af de dyreste selskaber med
en P/E fwd. over 30x i konkurrentpuljen. Til gengaeld kan vi ogsa se, at andelen af selskaber med
P/E under og over 20x er stort set ens for begge grupper af selskaber.
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Figur 8. Prisfastsattelse fordelt pa gruppe og niveau
45%
40%
35%
30%
25%

20%

15%

10%
-
0%

P/E fwd. under 15x P/E fwd. pa 15x-20x P/E fwd. pa 20x-30x P/E fwd. over 30x

m Danske aktier  mKonkurrentpulje

Kilde: LSEG Datastream og egne beregninger

Den lidt dyrere prisfastsaettelse pa de danske aktier kan vi forklare med bedre rentabilitet og bety-
deligt bedre afkast pa den investerede kapital (ROIC) - godt nok renset for Carlsbergs Rusland-exit.
Samme billede ger sig gaeldende, nar vi ser pa egenkapitalforrentningen. Renset for Carlsberg lan-
der de danske selskabers gennemsnitlige egenkapital-forrentning pa 20,8% i 2023 - mod kun
15,0% hos konkurrenterne. Endnu et vidnesbyrd om, at der er en god grund til en lidt hejere pris-
fastsattelse pa de danske aktier.

Snakken om et meget dyrt dansk aktiemarked ber egentlig forstumme

Et kig pa det danske aktiemarkeds prisfastsattelse kan fa nervese investorer til at stikke halen
mellem benene fordi prisfastsattelsen pa det samlede marked ser ret dyr ud i forhold til andre
aktiemarkeder - se figuren nederst til hgjre pa side 7.

Vores analyse og sammenligningen til de direkte konkurrenter forteeller en helt anden historie.
Nemlig en historie om en gruppe af danske aktier, der maske nok er beskedent dyrere end de di-
rekte konkurrenter, men hvor merprisen sagtens kan forklares med en bedre rentabilitet, lansom-
hed og toplinjefremgang.

1 bund og grund handler det danske aktiemarkeds "dyre” prisfastsattelse (og det er helt tilsigtet, at
vi nu benytter citationstegn rundt om "dyre”) mere om selskabernes vaekstpotentiale og sammen-
setning - og ikke mindst om den vagt, som de indgar i indekset med. Det langsigtede indtjenings-
potentiale i Novo Nordisk er betydeligt, og nok til at retfaerdiggere vores overbeviste kgbsanbefa-
ling, men derfor handler aktien alligevel rigtig dyrt i forhold til det kommende ars indtjening - og
den vaegter altsa ogsa rigtig tungt i opgerelsen, nar det samlede danske aktiemarkeds P/E fwd op-
geres.

Det ma ikke skreemme investorer fra at kebe danske aktier, isaer ikke, fordi analysen mod de direkte
konkurrenter sa klart understreger, at den beskedne merpris, som de danske selskaber handler
med, let kan forklares med de danske selskabers indtjeningsmaessige overlegenhed.

Vi fastholder det gule afkastbarometer pa de danske aktier og ser et afkastpotentiale, der er bedre
pa de danske aktier end pa de globale aktiemarkeder i det kommende ar.

Hvad taler for aktiekursstigninger pa de danske aktier:

e Overlegen indtjeningsevne pga. sterke positioner i vaekstpraegede industrier
¢ Hgjkvalitetsindtjening med relativt begraenset risiko

e Mange selskaber er bedst i klassen og har staerke balancer

e Hgjgrad af omstillingsdygtighed

Risici, der kan afspore aktiekursstigninger pa de danske aktier:
e Dyr prisfastsaettelse pa flere af selskaberne

e Randmarked med begrzaenset likviditet, nar der er aktiepanik
e Hgjandel af (trolest) udenlandsk ejerskab

Sydbank



Grundpraemisser for analysen

Puljen af danske aktier bestar af de 18 selskaber, som Sydbank har haft analysedaekning af i 2023. For hvert af de danske selskaber har vi ngje udvalgt de to bedst sam-
menlignelige konkurrenter (Undtagelse: for GN Store Nord kun én). 1 alt er der altsa 35 selskaber i konkurrentpuljen. De enkelte selskaber og industrier fylder altsa reelt
lige meget i begge puljer af selskaber. Det giver et meget ensartet og brugbart grundlag for sammenligningen. 1 alle dele af analysen (Omsaetningsvaekst, Nettomargin,
ROIC, Geeld/Egenkapital og P/E fwd.) méler vi desuden pa gennemsnitstal for at sikre, at alle selskaber indgar med samme vaegt i deres pulje, og at den enkelte industri er

repraesenteret med ens vagt i begge puljer.

Nagletallene, som vi maler pd, er ogsa udvalgt for at udnytte datagrundlaget optimalt. Eksempelvis maler vi pa gennemsnitlig udvikling i nettomargin og ikke "bare”
gennemsnitlig indtjeningsvaekst. Det ger vi for at kunne bruge ALLE tilgaengelige data. Indtjeningsvaekst giver eksempelvis ingen mening for de selskaber, der forvand-

ler overskud til underskud eller omvendt.

Forklaringer:

Nettomargin = Nettoresultat / omsatning

ROIC = Afkastet pa den investerede kapital = Skattejusteret resultat af primaer drift / Investeret kapital
P/E fwd. = Aktiekurs / Resultat pr. aktie forventet i de kommende 12 maneder.

sydbank.dk
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P/E Fwd. pa danske aktier
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Almindelige oplysninger om udarbejdelse af analyser i Sydbank

Denne analyse er udarbejdet af Sydbanks aktieanalyseafdeling, som er en del af Sydbanks kapitalforvaltning, en forretningsenhed i Sydbank. Sydbank er under tilsyn af Finans-
tilsynet. 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 uafhangig 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 multipelanalyse af de navnte aktiemarkeder. De i analysen angivne multiple er ikke udtem-
mende. Desuden indgar indgdende regions- og branchekendskab, landespecifikke samt markedstekniske elementer (begivenheder der pévirker bade aktiemarkedet og selska-
bers finansielle og driftsmaessige profil). Afsnit omtalt "Sydbanks vurdering” angiver subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og konjunkturforventnin-
ger.

Risikovurdering og felsomhed
Der er anfart flere risikofaktorer i denne analyse. De anfarte risikofaktorer i denne analyse kan dog ikke anses for at vaere udtemmende.

Valutakursrisiko
Safremt aktieinvesteringer foretages i en anden valuta end danske kroner kan valutakursudsving pafere investorer tab eller gevinst.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlegges opdateret ad hoc.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 19 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under "Fordeling af anbefalinger”. Betyd-

ningen af anbefalingerne pa selskabsniveau fremgar nedenfor under kursudvikling.

Pa selskabsniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Keb Bedre end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 68,4%
Hold P& linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 26,3%
Selg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 maneder 53%

Vi opdeler virksomhederne i to kategorier - cykliske og defensive aktier. Keb betyder séledes, at vi forventer, at aktien vil klare sig relativt bedre end de avrige selskaber i katego-
rien. Hold betyder, at vi forventer, at aktien vil klare sig pa linje med de gvrige selskaber i kategorien. Endelig betyder szlg, at vi forventer, at aktien vil klare sig darligere end de
ovrige aktier i kategorien. Eventuelle @ndringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling pa selskabet fremgéar af denne analyse.

Anbefalingsoversigt:

Kob Hold Saelg

Danske Bank Rockwool A. P. Mgller Maersk
DSV
FLSmMidth
Nordea
Cykliske aktier Pandora
Vestas

Carlsberg Ambu
Genmab Bavarian Nordic
GN Store Nord Coloplast
H. Lundbeck Demant
Defensive aktier Novo Nordisk
Tryg
Orsted

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

Denne investeringsanalyse udger ikke en personlig anbefaling (investeringsradgivning) i forbindelse med finansielle instrumenter.

Anbefalinger i analysen er udtryk for Sydbanks generelle holdning, og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Ved konkrete investeringstiltag anbefaler
Sydbank altid, at der seges saerskilt, individuel rddgivning. Investering er forbundet med risikoen for skonomisk tab. Historiske afkast, kursudvikling eller prognoser for fremti-
den kan ikke anvendes som pélidelig 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 medfare, at afkastet bliver lavere end anfert 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 gvrigt kan andre sig fremover.

1 analysen navnes aktier, der er kategoriseret som ikke-komplekse produkter. Klassificeringen som ikke-komplekse produkter betyder, at der ved investeringen er risiko for, at
det investerede belgb kan tabes helt eller delvist. Produkttypen er typisk ikke vanskelig at gennemskue.

Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der matte have direkte eller indirekte sammenhang med dispositioner, der er foretaget alene pa baggrund af anbefalinger i analy-
sen. Analysen er udarbejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder trovzerdige. Sydbank patager sig dog intet ansvar for mangler, herunder eventuelle fejl i
kilder, trykfejl eller beregningsfejl, samt efterfelgende endrede forudsaetninger. Analysen méa ikke uden bankens udtrykkelige samtykke offentliggeres eller distribueres videre.
Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen.
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