Chr. Hansen Overvaegt

Stabilt forbrug Neutral

Fokuspunkter i 3. kvartalsregnskabet for 2011/12:

Q

‘Cultures & Enzymes’. Vi forventer, at divisionens vaekst pri-
meert vil veere drevet af salget af yoghurtkulturer. Vi har eks-
tra fokus pa kommentarer omkring uaviklingen pa de sydeu-
ropaeiske markeder efter nedjusteringen fra Danone — en vae-
sentlig kunde hos Chr. Hansen. Vaeksten i divisionen vil pri-
meert komme fra den stigende velstand pa Emerging Mar-
kets, og vi forventer, at det vil skaerme mod afmatningen i
Sydeuropa. Vi forventer en omsaetning pa 104,3 mio. EUR,
hvilket svarer til en vaekst pa 6,5% i forhold til samme kvartal
sidste ar. Vi ser en EBIT-margin péd 26,4% i forhold til 28, 1% i
3. kvartal 2011/12.

‘Health & Nutrition’. Vi ser en omsaetningsveekst pa 18,0% i
forhold til samme kvartal sidste ar. Vi forventer endnu et
kvartal hvor salg til modermaelkserstatning vil vaere en central
vaekstdriver. Vi ser en omsaetning pa 31,4 mio. EUR og en
EBIT-margin 37,4%.

‘Natural Colors’. Den faldende pris pa ravaren karminred vil
for alvor presse salgsvaeksten i kvartalet. Vi venter dog en
fortsat god underliggende salgsvaekst drevet af, at forende
fode- og drikkevareproducenter i stigende grad eonsker at
udskifte syntetiske farver med Chr. Hansens naturlige farve-
produkter. Vi ser en omsaetning pa 41,2 mio. EUR - svarende
til et fald i omsaetningen pa 9,0% i forhold til samme kvartal
sidste ar. Vi estimerer en EBIT-margin pa 16,1%
Forventninger til 2011/12. Vi forventer, at heldrets forventnin-
ger fastholdes i forbindelse med 3. kvartalsregnskabet.

Sydbanks estimater for Chr. Hansen:

Aktuel Kurs: 151,90 DKK

Begivenhed: 3. kvartal 2011/12
Hvornar: Onsdag d. 4. juli kl. 8

Kursudvikling ift. indeks
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/ndring i EPS-forventninger:

Ar For Nu
11/12E 0,90 0,90
12/13E 1,02 1,02

Forventninger til heldret:

"Chr. Hansen forventer en organisk omseet-
ningsveekst p& 5-7% (ekskl. effekten fra aendre-
de karminpriser 8-10%).

Overskudsgraden ventes at blive over 26% i
regnskabsaret 2011/12”

Mio. EUR 3K 10/11 3K 11/12E Veaekst 2010/2011 2011/2012E Veekst 2012/2013E
Nettoomsaetning 170 177 4,2% 636 683 7,4% 744
Resultat af primaer drift (EBIT) 44 46 54% 159 181 14,0% 203
Resultat for skat 41 43 4,7% 148 169 13,9% 193
Nettoresultat 30 32 6,1% 117 124 6,2% 140
EPS (DKK) 0,22 0,23 6,1% 0,85 0,90 6,2% 1,02
Overskudsgrad 25,6% 25,9% - 25,0% 26,6% - 27.2%
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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 Finanstil-
synet.

Sydbank har udarbejdet procedurer, der skal forebygge og forhindre interessekonfiikter og sikre, at de udarbejdede analyser har en hoj standard og er baseret p& objek-
tiv og uathaengig analyse. Disse procedurer er indarbejdet i forretningsgangene, der omfatter aktieanalyseaktiviteterne i Sydbank.

Sydbanks analyser udarbejdes i/ overensstemmelse med Den Danske Finansanalytikerforenings anbefalinger og etiske regler.

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-
groupanalyse samt selskabsspecifikke og markedstekniske elementer (begivenheder der pévirker bade selskabets finansielle og driftsmaessige profi)). Analysens om-
saetnings- og indtjeningsestimater er baseret pa segmenterede modeller under anvendelse af subjektive vurderinger af relevante fremtidige markedstendenser og kon-
Junkturforventninger. De heraf fremkomne resultater er samlet i en veaerdiansaettelsesmodel, som ogsa tager hojde for den seneste uadvikling i historiske rapporter. Enavi-
dere tages der hojde for selskabets egne samt konkurrerende selskabers forventninger.

Risikovurdering og folsomhed

En vurdering af de vaesentligste risikoforhold og en kategorisering af risikoen (lav, middel eller haj) i forbindelse med anbefalingerne og holdningerne til denne analyse,
herunder en folsomhedsanalyse, er gengivet i den senest udsendlte Aktienyt pa dette selskab. Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition,
som scores pd en skala fra 1 til 5, hvor en hoj score er ensbetydende med en staerk konkurrenceposition. De anforte risikofaktorer og folsomhedsanalysen kan dog ikke
anses for at vaere udtermmende.

Planlagte opdateringer af analysen
Denne analyse planlazegges opdateret kvartalsvist.

Anbefalingsstruktur
Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pad 41 selskaber. Fordelingen af anbefalinger fremgar nedenfor under "Fordeling af anbefalinger”.
Betydningen af anbefalingerne pd selskabs- og brancheniveau fremgér nedenfor under kursudvikling.

P4 selskabsniveau:

Anbefaling Kursuadvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overvaegt Bedre end branchen 12 maneder 48,8%
Neutral P4 linje med branchen 12 maneder 29,3%
Undervaegt Ddrligere end branchen 12 maneder 22,0%

Overvaegt betyder sdledes, at aktien vil klare sig relativt bedre end de ovrige selskaber i branchen. Neutral betyder, at aktien vil klare sig pé linfje med branchen. Endelig
betyder undervaegt, at vi forventer, at aktien vil kiare sig dérligere end de ovrige aktier i branchen. Eventuelle gendringer i anbefalingen i forhold til den seneste anbefaling
pa selskabet fremgdr af denne analyse.

P4 brancheniveau:

Anbefaling Kursudvikling Tidshorisont Fordeling af anbefalinger
Overvaegt Bedre end aktiemarkedet 12 maneder 40,0%
Neutral P4 linje med aktiemarkedet 12 maneder 30,0%
Undervaegt Ddrligere end aktiemarkedet 12 maneder 30,0%

P4 brancheniveau udltrykker anbefalingerne, hvordan branchen vil klare sig i forhold til aktiemarkedet generelt. Eventuelle aendringer i anbefalingen pd branchen i forhold
til den seneste anbefaling fremgar af seneste udgave af Investering.

Industri Cyklisk forbrug Stabilt forbrug Sundhed Finans IT Telekommunikation
Overvaegt Neutral Neutral Overvaegt Overvaegt Undervzegt Undervzegt
Overvzegt A. P. Mgller Mzersk Hennes & Mauritz Carlsberg H. Lundbeck Alm. Brand SimCorp TDC
DSV Pandora Chr. Hansen Novo Nordisk Danske Bank
FLSmidth Novozymes Nordea
GN Store Nord Tryg
Group 4 Securicor
Rockwool
Volvo
Neutral NKT Holding IC Companys Royal Unibrew Alk Abello SEB Ericsson
Solar BK Coloplast Topdanmark Nokia
Vestas
Undervzegt Auriga Industries Bang & Olufsen Sv Handelsbanken
D/S Norden
SAS
Scania
Securitas
TORM
William Demant

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. Analysen er ud-
arbejdet pa grundlag af informationer fra kilder, som Sydbank finder troveerdige. Sydbank patager sig dog 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 indg&. Sydbank fraskriver sig ethvert ansvar for tab, der méatte have direkte eller indirekte sammen-
haeng med dispositioner, der er foretaget alene pa baggrund af anbefalinger i analysen.

Banken eller dens ansatte kan besidde finansielle instrumenter omhandlet i analysen.

Sydbank A/S er under tilsyn af Finanstilsynet, Arhusgade 110, 2100 Kgbenhavn @.
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