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Selskabets forventninger:

|1 2017 forventes salget at stige med
3-6% malt i danske kroner (2-5% i lo-
kal valuta).

Resultatet af primeer drift ventes at
stige med 3-6% og arets resultat for-
ventes at stige 2-5%.

Salgsveekstmotoren gar i tomgang 1. kvartal

Fokuspunkter i 1. kvartalsregnskabet for 2017:

*Vaskemidler’. Vi ser en organisk salgsveekst pa 2% i 1. kvartal 2017. 1. kvartal 2016 udger
et relativt udfordrende sammenligningsgrundlag, men vi forventer at nye produkter lanceret
i lebet af 2016 vil bidrage til at Iofte salget i 1. kvartal 2017. Vi forventer, at salgsvaeksten vil
veere drevet af stigende penetration af enzymer i flydende vaskemiddelsformuleringer i
Asien og et @get salg af premium-vaskemidler i Nordamerika. Derudover har vi fokus pa
kommentarer omkring forretningsklimaet i Europa og Latinamerika, som salgsmaessigt ud-
viklede sig svagt igennem 2016. Vi ser en samlet omsaetning pa 1.229 mio. kr. i 1. kvartal
2017, hvilket svarer til en vaekst i salget pa 4,5% i forhold til 1. kvartal 2016.

’Fede- og drikkevarer’. Vi estimerer en organisk salgsveekst pa 3% i 1. kvartal 2017 - pri-
meert drevet af et gget salg af enzymer til stivelsesindustrien. Vi har fokus pa kommentarer
omkring, hvordan stigende konkurrence i bagerisegmentet i USA pavirker divisionens salgs-
udvikling. Vi ser en samlet omsaetningsveekst pa 5,0% i 1. kvartal 2017 i forhold til 1. kvartal
2016. Vi ser dermed en omsaetning pa 972 mio. kr. i 1. kvartal 2017.

‘Bioenergi’. Den amerikanske ethanolproduktion i 1. kvartal 2017 ligger omkring 5,7% hg-
jere end niveauet i 1. kvartal 2016. Z£ndringer i produktmikset, prispres og tabte markeds-
andele vil dog efter vores vurdering seenke Novozymes’ salg i kvartalet. Til gengaeld venter
vi et stigende vaekstbidrag fra de nyeste produkter Avantec Amp og Liquozyme LpH. Vi
modellerer en beskeden organisk salgsveekst pa 1% i 1. kvartal 2017 i forhold til 1. kvartal
2016. Vi ser en omsaetning pa 648 mio. kr. i 1. kvartal 2017, hvilket svarer til en omsaet-
ningsveekst pa 3,5% i forhold til 1. kvartal 2016.

’Landbrug & foder’. Vi modellerer en organisk tilbagegang i salget pa 3,0% i 1. kvartal 2017
i forhold til 1. kvartal 2016 drevet af eendret timing af ordre, et relativt svaert sammenlig-
ningsgrundlag og udfordringer i landbrugssektoren, hvor mange landmaend fortsat er gko-
nomisk presset efter en periode med lave afgredepriser. Vi forventer, at Novozymes fortsat
kan realisere et staerkt salg af foderenzymer igennem 2017, mens vi venter en langt mere
afdeempet salgsudvikling inden for biologiske produkter til landbrugsproduktion (BioAg-for-
retningsomradet). Vi ser en samlet omsaetningstilbagegang pa 2,5% i 1. kvartal 2017 i for-
hold til 1. kvartal 2016. Vi modellerer en omsastning pa 567 mio. kr. i 1. kvartal 2017.
Prognosen for 2017. Vi forventer, at Novozymes fastholder salgsvaekstprognosen i lokal
valuta i forbindelse med 1. kvartalsregnskabet. Vi ser en mulighed for, at prognosen for
salgsveekst i danske kroner bliver loftet til 4-7% (fra 3-6%) drevet de seneste maneders
valutakursbevaegelser.

Estimataendringer. Vi har finjusteret vores EPS estimater for 2017 og 2018 drevet af valu-
takursbevaegelser.

Mio. kr 1K 2016 1K 2017E Vaekst 2016 2017E Vaekst 2018E
Nettoomsaetning 3.609 3.704 2,6% 14.142 14.868 5,1% 15.683
Resultat af primeer drift (EBIT) 950 1.026 8,0% 3.946 4.190 6,2% 4.466
Resultat for skat 955 996 4,3% 3.881 4.065 4,7% 4.426
Nettoresultat 745 787 5,6% 3.050 3.212 5,3% 3.496
EPS (DKK) 2,43 2,62 7,8% 10,15 11,00 8,3% 11,97
Overskudsgrad 26,3% 27,7% - 27,9% 28,2% - 28,5%
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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 troveerdige. Primaere kilder: Novozymes, Chr. Hansen, DSM, Henkel, Monsanto og DuPont.

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 AktieAnalyse pé dette selskab, der kan findes pé http://www.sydbank.dk/investering/analyser/aktier.
Heraf fremgar ligeledes en vurdering af selskabets konkurrenceposition, som scores pa en skala fra 1 til 5, hvor en hgj score er ensbetydende med en staerk konkurrence-
position. De anforte risikofaktorer og falsomhedsanalysen kan dog ikke anses for at veere 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.
Anbefalingsstruktur

Inden for det seneste kvartal har Sydbank haft investeringsanbefalinger pa 27 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 méneder 40,7%
Hold Pa linje med gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 44,4%
Seelg Darligere end gennemsnittet af virksomheder i kategorien 12 méneder 14,8%

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

Anbefalingsoversigt:

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

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 efterfalgende aendrede forudsaetninger.

Anbefalinger i analysen er udtryk for bankens generelle holdning og kan ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Anbefalinger kan medtages i forbindelse
med r&dgivning 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 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 aendre 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 belgb 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 szelge 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 Novozymes.
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