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Nyt fra Analyseafdelingen

Novozymes — Blandet regnskab

e Novozymes rapporterede i gar et noget
blandet regnskab for 4. kvartal 2020. Om-
saetningen i kvartalet endte sdledes 0,4%
hgjere end konsensus’ forventninger, mens
driftsindtjeningen (EBIT) endte 4,9% lavere.
Den organiske vaekst i vaskemiddeldivisio-
nen var pa 0%, hvor udrulningen af Fresh-
ness-platformen udlignede lagernedbrin-
gelse fra kunder som fglge af corona-krisen.
Derudover endte den organiske vaekst i bio-
energi-divisionen pa -4%, hardt presset af
den faldende bioethanolproduktion i USA.

o | forleengelse af regnskabsafleeggelsen of-
fentliggjorde Novozymes deres guidance
for 2021. For 2021 venter Novozymes en
organisk salgsveekst pd 2%-6% samt en
overskudsgrad (EBIT-margin) pa 25%-
26%. Til sammenligning ventede konsen-
sus forud for regnskabsafleeggelsen, at No-
vozymes ville guide med en organisk salgs-
veekst pa 4,4% samt en overskudsgrad pa
26,6%. Vi vurderer umiddelbart, at konsen-
sus vil foretage negative estimatjusteringer
pa 2%-4% i kelvandet pa regnskabet.

e Med en prisfastseettelse pad 38x P/E for
2021 er Novozymes-aktien prisfastsat som
et veekstselskab. Dette pa trods af, at den
organiske veekst de seneste tre ar har veeret
pa& 0% (2020), -1% (2019) og 4% (2018). |
kglvandet p& regnskabet fastholder vi
salgsanbefalingen med kursmalet 325 kr.

Coloplast — Solid start pa 2020/21

e Coloplast rapporterede i gar deres regn-
skab for 1. kvartal 2020/21, der overraskede
positivt relativt til bade vores og konsensus’
forventninger. Omsaetningen i kvartalet
endte saledes 1,5% hgjere end konsensus’
forventninger, mens driftsindtjeningen
(EBIT) endte 5,8% hgjere. Udviklingen i
kvartalet var drevet af et steerkt forretnings-
momentum i Emerging Markets og Kina. |
forleengelse af regnskabsafleeggelsen fast-
holdte Coloplast deres guidance for
2020/21, hvor selskabet venter en organisk
omseaetningsvaekst pa 7%-8% samt en over-
skudsgrad (EBIT-margin) p& 31%-32%.

o Kvartalsregnskabet bekraefter, at Coloplast
har de forngdne kompetencer til fortsat at
navigere ganske fornuftigt gennem de nu-
veerende udfordrende markedsforhold.
Imidlertid vurderer vi dog, at disse kompe-
tencer allerede er reflekteret i den nuvee-
rende prisfastsaettelse med en P/E pa 37,7x
for 2021/22. Vi fastholder saledes Hold-an-
befalingen i kglvandet pa regnskabsafleeg-
gelsen, mens kursmalet haeves til 1.100 kr.
(1.000 kr.), som folge af stigende sektor
multipler.

For ansvarsfraskrivelse henvises til de naeste sider.

(Markedsfgringsmateriale)

Aktieindeks og valutakurser

Aktier Valuta
Lukkekurs /Endring Lukkekurs_/Endring
OMX Copenhagen 25 1.6654 158% USDJPY 105,100 0,13%

OMX Copenhagen Allshare 12131  134% EURUSD 1203 -045%
STOXX Europe 600 4059  129% GBPUSD 1363 -025%
FTSE 100 65167  0,78% EURDKK 7438 000%
DJ Industrial Average 306875  157% USDDKK 6183 045%
NASDAQ Composite Index 136128  156% SEKDKK 0734 049%
Russia Moex 33603  2,10% NOKDKK 0717 026%
S&P 500 38263  139% CHFDKK 6880  011%
Germany DAX (TR) 138352  156% GBPDKK 8427 0.20%
10-rige renter Révarer

Ydelse Andring Lukkekurs AEndring
USA 110 29% Olie (Spot) 56,35 0,000%
EUR -0,48 -5,5% Guld (Spot) 1.837,20 -1,289%
DKK -0,39 -4,2%

Bemeerk at lukkekurserne for aktieindeksene er opgjort i
lokal valuta og at “zendringerne” for aktier, valuta, 10-
&rige renter og révarer er beregnet ud fra seneste
lukkekurs fratrukket sidste handelsdags lukkekurs.

Det danske marked

(Markedsfgringsmateriale)

Risikoappetitten vandt atter frem i garsdagens
handel, hvor positive vibrationer pa de euro-
peeiske aktiemarkeder smittede af pa det dan-
ske OMXC25 eliteindeks (+1,58% / indeks
1.665,37). Sidste uges nervgsitet pa aktiemar-
kederne, der var udlgst af de koordinerede op-
kegbsangreb fra private investorer i enkeltak-
tier, er saledes forstummet.

Coloplast (+8,83% / kurs 1.018,00) funklede
klarest i eliteindekset efter aflaeggelsen af de-
res regnskab for 1. kvartal 2020/21. Selskabet
har leveret en ganske overbevisende start pa
regnskabséaret, hvor seerligt den organiske
veekst og driftsindtjeningen overgik markedets
forventninger.

Investorerne var dog knap sa positive omkring
Novozymes' (-0,69% / kurs 373,40) regnskab
for 4. kvartal 2020. Regnskabet var overordnet
set en blandet landhandel, mens selskabets
guidance for overskudsgraden (EBIT-margin) i
2021 var lavere end markedets forventninger.

Bavarian Nordic (+3,26% / kurs 240,40) var
ligeledes med helt fremme. Kursudviklingen
skyldes habet om, at selskabet kan nd med pa
vognen med sin corona-vaccine, eftersom
flere andre selskaber for indeveerende oplever
massive udfordringer.

Finansanalysen

I fO k us (Markedsfgringsmateriale)

e Pa nggletalsfronten vil investorernes fo-
kus dagen i dag veere rettet mod den
manedlige opggarelse over udviklingen i
ISM-indekset for servicesektoren i
USA for januar, der offentliggeres klok-
ken 16:00.

e Ligesom ISM-indekset for fremstillings-
sektoren sd steg ISM-indekset for ser-
vicesektoren overraskende kratftigt til in-
deksveerdi 57,2 i december-opggrelsen.
Ogsa her skyldtes fremgangen en stig-
ning i indekset for leveringstider, som re-
flekterer forstyrrelser i forsyningskee-
derne som fglge af corona-krisen. Det var
dog stadig oplgftende, at vi ikke sd et
starre dyk i de andre underkomponenter.
| januar-opggrelsen ventes et fald i indek-
set, hvilket primeert skyldes udfordrin-
gerne relateret til de fortsatte restriktio-
ner. Dette har allerede trykket forbruger-
tilliden. Derudover er den positive effekt
af faldende servicepriser aftaget de sene-
ste maneder.
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Seerlige oplysninger

Bgrsnyt indeholder sammenfatninger af Handelsbanken Capital Markets Analyser. | dagens (03/02/2021 06:55) udgave af Bgrsnyt er sammenfatningerne baseret pa An-
nette Lykkes analyse af Novozymes, som blev publiceret den 2. februar 2021 klokken 16:20 samt Annette Lykkes analyse af Coloplast, som blev publiceret den 2. februar
2020 klokken 16:48. P3 https://reon.researchonline.se/desc/rechist findes en liste over alle anbefalinger udarbejdet i Ipbet af de seneste 12-maneder, herunder kursmal
og de relevante markedskurser pa tidspunktet for analysen, samt analytikerens navn. Vil du laeese mere bedes du henvende dig til din radgiver i Handelsbanken.

Bgrsnyt udarbejdes af Senior aktiestrateg Michelle Ngrgaard og aktiestrateg Haider Anjum.

Ansvarsfraskrivelse (markedsfgringsmateriale)

Spalterne: Internationalt, Det danske marked og I fokus kan karakteriseres som markedsfaringsmateriale, som er produceret af den svenske Handelsbanken AB (publ), i
det fglgende benavnt Handelsbanken. De, der arbejder med indholdet er ikke analytikere og materialet ikke er uafhaengig investeringsanalyse. Indholdet er kun beregnet
til kunder i Danmark. Formalet er at give generelle oplysninger til Handelsbankens kunder og udggr ikke personlig investeringsradgivning eller en personlig anbefaling.
Oplysningerne skal ikke alene danne grundlag for investeringsbeslutninger. Kunder bgr sgge radgivning fra deres radgivere og basere deres investeringsbeslutninger pa
grundlag af deres egne erfaringer.

Oplysningerne i materialet kan @ndres og kan ogsa adskille sig fra de udsagn der fremkommer i de uafhangige investeringsanalyser fra Handelsbanken. Oplysningerne er
baseret pa offentligt tilgeengelige oplysninger og er afledt fra kilder, der anses for palidelige, men ngjagtigheden kan ikke garanteres, og oplysningerne kan vare ufuld-
steendige eller forkortede. Intet materiale ma gengives eller distribueres til nogen anden person uden Handelsbankens forudgaende skriftlige samtykke. Handelsbanken er
ikke ansvarlig hvis materialet anvendes pa en made som er i strid med forbuddet mod videredistribution eller offentligggres, i strid med bankens regler.

Finansielle instrumenters historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige afkast. Veerdien af finansielle instrumenter kan bade stige og falde, og der er ikke sikkert at du
far hele den investerede kapital tilbage.

Important notice in English

This communication is a product of Svenska Handelsbanken AB (publ). It is not an independent or objective research report prepared by research analysts. This information
is not directed to persons whose participation requires prospectuses, registration, or other measures beyond those taken by Handelsbanken. This information may not be
distributed in any country, for instance the US, in which distribution requires such measures or contravenes the laws of such country.

Anbefalingsstruktur og fordeling

Handelsbanken anvender en anbefalingsstruktur med tre kategorier. Anbefalingerne afspejler analytikerens vurdering af, hvor meget aktiekursen kan stige eller falde i
absolutte termer i den kommende 12 maneders periode og tager hensyn til den risiko, der matte vaere bade i relation til fundamentale forventninger og aktiekursen.
Bedpmmelsen bygger ikke pa Handelsbannken Capital Markets egen model og analytikerens vurdering er afhaengig af sarlige kendetegn ved branchen og virksomheden,
og der er taget hensyn til grundleeggende og tidsrelaterede faktorer. Mere detaljerede oplysninger om anbefalingerne kan findes pa Handelsbanken Capital Markets
hjemmeside: https://reon.researchonline.se/desc/definitions , https://reon.researchonline.se/desc/dcfmodel og https://reon.researchonline.se/desc/recstruct .

Anbefalingerne er ikke udtryk for analytikerens eller bankens vurdering af selskabets fundamentale veerdi eller kvalitet. Alle investeringer involverer en risiko, og investo-
rerne opfordres til at tage deres egne beslutninger omkring hensigtsmassigheden af at investere i enhver form for veerdipapirer, der omtales i naervaerende publikation,
baseret pa deres specifikke investeringsmal, gkonomiske status og risikotolerance. P& hjemmesiden https://reon.researchonline.se/desc/recstruct findes en liste over
anbefalingerne fordelt pa selskaber under analysedaekning og selskaber under analysedaekning, som Handelsbanken har ydet investeringsbankydelser til i de seneste 12
maneder.

Det kan forekomme, at det forventede samlede afkast falder udenfor ovenstaende intervaller pa grund af kursudsving og/eller volatilitet uden at anbefalingen andres.
Sadanne periodiske afvigelser fra de specificerede intervaller tillades, men vil blive vurderet af Handelsbanken. Anbefalingerne gennemgas og overvages kontinuerligt og
vil Isbende blive opdateret og/eller fornyet. Begrundelsen for andringen af anbefalingen vil fremga af opdateringen.

Kursmalet er analytikerens vurdering af det niveau, hvor aktien bgr handles i en 12-maneders periode. Kursmalet bruges som grundlag for anbefalingen (se ovenstdende
forklaring), og under hensyntagen til de tidsrelaterede spgrgsmal og faktorer, som relativ veerdiansaettelse og nyhedsstrgmmen. Kursmalet er ikke analytikerens eller
bankens vurdering af en virksomheds grundlaeggende vaerdi eller kvalitet.

P& https://reon.researchonline.se/desc/disclaimers findes en liste over alle anbefalinger udarbejdet i Ipbet af de seneste 12-maneder, herunder kursmal og de relevante
markedskurser pa tidspunktet for analysen.

Vurdering og metode

Kursmal, synspunkter og anbefalinger i denne rapport er baseret pa en kombination af vaerdiansattelsesmodeller sdsom tilbagediskonterede cash flow og relativ veerdi-
ansattelse med sammenlignelige selskaber med nggletal som P/E (aktiekurs divideret med indtjening per aktie), selskabets vaerdi divideret med resultat af primaer drift
( EV / EBITDA), markedspris divideret med indre vaerdi (P/B) og profit modeller. Prognoser for salg og indtjening er baseret pa historiske regnskabsoplysninger, som selska-
bet har rapporteret, og analytikernes forventninger til virksomhedsspecifikke resultater baseret pa forventninger om den mikro- og makrogkonomiske udvikling. | dette
arbejde modelleres virksomhedens forskellige forretningsomrader saerskilt og slas derefter sammen for, at opna de prognoser for koncernen for salg, indtjening, cash flow
og balance. Mere detaljeret information om vaerdiansattelsesmetode findes pa Handelsbanken Capital Markets hjemmeside: https://reon.researchonline.se/desc/defini-

tions og https://reon.researchonline.se/desc/dcfmodel Selskabsspecifikke informationer findes pa: www.researchonline.se/desc/disclosure.

Ansvarsfraskrivelser

Handelsbanken Capital Markets, en division af den svenske Handelsbanken AB (publ) (herefter "SHB"), er ansvarlig for udarbejdelse af analyse rapporter. Handelsbanken
er underlagt hjemlandstilsyn af det svenske finanstilsyn, Finansinspektionen. | Danmark er SHB under tilsyn af det danske finanstilsyn, Finanstilsynet, og i Finland og Norge
er SHB under tilsyn af disse landes finanstilsyn. Alle analyserapporter udarbejdes pa baggrund af regnskabs- og statistikoplysninger og anden information, som Handels-
banken anser for troveerdig. Handelsbanken star ikke inde for, at oplysningerne er korrekte, ngjagtige og fyldestggrende. Handelsbanken og dennes koncernforbundne
selskaber samt bestyrelsesmedlemmer, direktgrer og ansatte er ikke ansvarlige over for tredjemand for direkte, indirekte eller speciel skade samt fglgeskade, der matte
opsta som fglge af brug af oplysninger indeholdt i analysen, herunder uden begransninger for tab af fortjeneste, selv hvis Handelsbanken direkte er blevet gjort opmaerk-
som pa muligheden eller sandsynligheden for skadens opstaen.

Bedgmmelserne i SHBs analyserapporter er SHB og dets datterselskabers medarbejdernes opfattelser og afspejler hver enkelt analytikers personlige mening pa nuvaerende
tidspunkt og kan skifte. Der er ingen garanti for, at fremtidige begivenheder er i overensstemmelse med disse opfattelser. Hver analytikere identificeret i denne rapport,
bekraefter, at de synspunkter heri, og som tilhgrer analytikeren er korrekt og afspejler hans eller hendes personlige synspunkter om virksomheder eller vaerdipapirer, der
omtales i analyserapporten.

Formalet med SHB s analyser er at give information. Informationen i analyserne udggr ikke en personlig anbefaling og er ikke personlig investeringsradgivning og analyser-
apporter eller opfattelser bgr ikke tjene som grundlag for investeringsbeslutninger eller strategiske beslutninger. Dette dokument udggr ikke, eller er ikke en del af et
tilbud om salg eller tegning af eller opfordring til at kgbe eller tegne vaerdipapirer, og ma ikke, helt eller delvist, danne grundlag for eller anvendes i forbindelse med
kontrakter eller tilsagn i enhver form. Finansielle instrumenters historiske afkast er ikke en garanti for fremtidige afkast. Vaerdien af finansielle instrumenter kan bade stige
og falde, og der er risiko for at hele den investerede kapital bliver tabt. Investoren garanteres intet afkast og kan tabe penge. £ndringer i valutakurser kan medfgre, at
vaerdien af investeringer foretaget i andre lande, og overskud fra disse stiger eller falder. Dette analyseprodukt bliver Isbende opdateret.
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Ingen del af SHBs analyserapporter ma gengives eller distribueres til nogen anden person uden forudgaende skriftlig tilladelse fra SHB hertil. Udbredelsen af dette doku-
ment kan i visse jurisdiktioner vaere forbudt ved lov og personer som modtager dokumentet skal sikre sig og overholde disse begraensninger. Analysen indeholder ingen
juridiske eller skattemaessige aspekter vedrgrende udstederens eksisterende eller planlagte udstedelse af geeldsinstrumenter. Indholdet er udelukkende beregnet til kun-
der i Danmark.

Vigtige oplysninger om analyser

Ansatte hos Handelsbanken, inklusive analytikere, aflgnnes ud fra hele bankens Ignsomhed. De meninger, der er indeholdt i Handelsbankens analyserapporter, afspejler
ngjagtig de respektive analytikeres personlige meninger, og der er ikke nogen del af analytikernes aflgnning, som direkte eller indirekte relaterer sig til specifikke anbefa-
linger eller meninger angivet i analyserapporter.

SHB og/eller dets datterselskaber tilbyder investeringsbanktjenester og andre tjenester, herunder Corporate Banking tjenester og investeringsradgivning, til de selskaber,
der er naevnt i vores analyse. Vi kan fungere som radgivere og/eller maeglere for de virksomheder der fremgar i vores analyser. SHB kan ogsa lave Corporate Finance
opgaver for disse selskaber. Vi kgber og salger vaerdipapirer, der er naevnt i vores analyser af kunder i deres eget navn. Vi kan derfor pa forskellige tidspunkter tage en
lang eller kort position i sddanne vaerdipapirer. Vi kan ogsa fungere som market maker for alle selskaber, der er naevnt i vores analyser.

Handelsbanken og dennes koncernforbundne selskaber samt bestyrelsesmedlemmer, direktgrer og ansatte kan eje eller have positioner i de vaerdipapirer som naevnes i
analyserne.

Ifglge Handelsbankens etiske retningslinjer skal bestyrelsen og samtlige medarbejde udvise hgj etik i deres udfgrelse af deres opgaver bade inden og udenfor banken.
Handelsbanken har ogsa retningslinier for analyser, som vil sikre analytikere og afdelingens integritet og uafhangighed og til at identificere faktiske eller potentielle inte-
ressekonflikter som involverer analytikere eller banken, og at Ipse sddanne konflikter ved at fjerne eller reducere dem, og / eller offentligggre dem, hvis det er relevant.
Handelsbanken har udarbejdet procedurer, der skal sikre integritet og uafhaengig analyse. Som en del af Handelsbankens kontrol af interessesammenfald er der indfgrt
restriktioner (Chinese walls) i kommunikationen mellem analyseafdelingen og andre afdelinger i banken. Herunder er analyseafdelingen organisatorisk og fysisk adskilt fra
de gvrige dele af banken. Retningslinjerne indbefatter deslige bestemmelser for hvordan betaling, bonus og Ign ma gives til analytikere, hvilke markedsfgringsaktiviteter
en analytiker ma deltage i, hvordan analytikere og deres naerstaende skal handtere deres egne investeringer mv. Hertil kommer restriktioner for analytikerens kommuni-
kation med selskaberne. Medarbejdere i banken skal agere, sa tilliden til banken fastholdes. Alle aktiviteter i koncernen skal vaere praeget af hgje etiske standarder. Inte-
ressekonflikter skal identificeres og behandles tilfredsstillende for de bergrte parter. Politikken for etik beskriver, ud over dette, hvordan medarbejdere, der har mistanke
om svindel eller andre overtradelser skal agere, for eksempel ved hjaelp af SHB s visselblasarsystem (whistleblowing). Se desuden politik vedrgrende Etik i Handelsbanken-
koncernen. | SHBs politik for korruption, hedder det at det er vigtigt at forebygge og aldrig acceptere korruption, og at man altid skal handle i tilfaelde af mistanke om
korruption. Se politik mod korruption i Handelsbanken-koncernen. For yderligere information angdende retningslinjer henvises til_Handelsbankens hjemmeside:
www.handelsbanken.com — About the bank — Investor relations — Corporate social responsibility — Ethical guidelines

Firma-specifikke tekster med oplysninger findes p& Handelsbanken Capital Markets hjemmeside: https://reon.researchonline.se/f/Disclosures.

Saerlige oplysninger
Selskabsspecifikke oplysninger, herunder stgrre aktieposter, betydelige finansielle interesser, oplysninger om Banken som evt. market maker, corporate finance ydelser
eller investment banking osv, findes pa Handelsbanken Capital Markets hjemmeside: www.researchonline.se/desc/disclosure
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