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AKTIEKOMMENTAR
Af John Stihgj

To uger fgr arets afslutning er C25-indekset endelig kommet i plus for aret. Det er en god
felelse, der borger godt for det kommende ar. At C25 er kravlet i plus kompenserer dog ikke
for, at 2025 har veeret et ualmindeligt darligt aktiear for danske aktier, idet det skal ses op
imod stigninger pa over 20% i sammenlignelige lande. Den primaere arsag er en skuffende
kursudvikling hos indekstunge Novo Nordisk, som en banksektor i hgjt humgr ikke har
kunnet kompensere for. Indekstunge @rsted har ogsa haft et hardt ar, og det er fgrst i de
seneste maneder at indekstunge Vestas har vist teender med stigende aktiekurs og bidraget
til plusset i C25.

December har indtil videre vist sig fra sin bedste side med flotte kursstigninger. Et rigtigt
Santa Claus Rally. Vi ma se om det fortsaetter aret ud, for i dagene op til og efter jul er alt
muligt — begge veje. Markedet bliver tyndt, da mange store investorer lukker bggerne op til
nytar, og sa skal der ikke meget til for at skabe store bevaegelser i mindre aktier. Mit rad er at
vi ogsa holder juleferie og ser tiden an. Hold fast i en hgj aktieeksponering og ret fokus pa
2026, der efter min mening har gode odds for at blive et godt aktiear. Stigninger i niveauet
20% anser jeg absolut for sandsynligt —iszer for danske aktier, sa vi kan fa hentet efterslaebet
fra de senere ar.

Europeiske aktier skal overvaegtes. Der vil blive investeret massivt i Europa de naeste mange
ar bade militeert men ogsa med genopbygning af Ukraine, hvis/nar der opnas fred mellem
Ukraine og Rusland. Bagsiden af medaljen bliver geldsoptagelse, men det vil ikke vaegte
negativt pa den korte bane. Europaiske aktier kan derfor overveegtes.

Ingen aktiefest i Europa uden at Wall Street ogsa viser sig fra den gode side. Her er
udfordringen dog, at centralbanken kun signalerer en enkelt rentesankning i 2026, mens
investorerne mere eller mindre har indregnet to styk. Der var tydeligvis uenighed om
beslutningen om et rentecut pa 0,25% pa det seneste rentemgde. Ud af renteradets 12
medlemmer gnskede et enkelt medlem (ham som er udpeget af Donald Trump) en dobbelt
rentesaenkning, mens to medlemmer ikke kunne stemme for renteseenkningen. Flertallet
stod dog bag et fald i renten pa 0,25%. Jeg forstar godt uenigheden, da inflationen i USA jo
reelt er for hgj og samtidig er der stabil vaekst. Der er faktisk ikke behov for lavere rente,
udover for at tilfredsstille den hgjtrabende amerikanske praesident. Udsigt til lavere rente i
2026 vil presse dollarkursen yderligere, og dermed barbere noget af den gevinst, der ellers
kan komme qua stigende aktiekurser pa amerikanske aktier. Som europaeisk investor giver
det derfor mest mening at investere lokalt hos os selv.

Der er et ar til midtvejsvalget i USA. Det kan fa stor betydning. | dag har Republikanerne
flertal til at regere USA, som Trump @gnsker det. Hvis flertallet smuldrer i et eller begge
kamre, kan vi ultimo naeste ar sta i en mere usikker tid. Den tid — den udfordring. For mig at
se peger pilen fortsat op for aktiemarkederne i fgrste omgang frem til sommeren 2026.
Derefter ma vi igen tage bestik af situationen. Nyd i ferste omgang perioden frem til
sommeren 2026.
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SCANDINAVIAN TOBACCO GROUP (STG)

Selskabet med rgdder 250 ar tilbage beskeaeftiger sig med salg af handrullede og
maskinproducerede cigarer beregnet til nydelsesindustrien. STG er markedsleder i
handrullede cigarer i USA, der aftager 70% af den globale produktion. STG har et stort
netvaerk i USA. Indenfor maskinrullede cigarer er man markedsleder i Europa, ligesom man
har en markedsandel taet pa 90% for sa vidt angar pibetobak. Et nyt satsningsomrade er
nikotinposer, der spas hgj veekst fremadrettet.

Selskabet er den absolut stgrste distributgr i USA, hvor 50% af al salg af cigarer sker online.
Til at stgtte op om onlinesalget har STG 15 butikker fordelt pa fem stater, hvor salget deles
ligeligt mellem cigarer og barsalg. Der er altsa tale om butikker malrettet kendere og
livsnydere, hvor fagudlaert personale kan radgive om de enkelte cigarer. Der er i hgj grad tale
om en nydelsesindustri. Det estimeres, at der er basis for udvidelse med ekstra 10-15
butikker i USA i de naeste 10 ar. STG nyder godt at en rigtig god indtjening fra disse butikker.

Selvom mange vestlige landes befolkninger er meget opsat pa at leve sundt, sa er der fortsat
basis for salg af tobaksvarer om end med begraenset arlig salgsvaekst. Salget af cigarer
estimeres saledes af STG til kun at stige 0,9% arligt frem til 2029. Andre tobaksvarer ses stige
lidt over 2% arligt, mens salg af nikotinposer forventes at vokse med 18%. STG kgbte for et
par ar siden sig ind i Sverige, hvor salg af nikotinposer er stort. Den kgbte enhed sad dengang
pa 2% af markedet i Sverige, men en effektiv strategi har nu gget markedsandelen til 13%
blandt andet som fglge af STG’s staerke erfaring som distributgr. Salg af nikotinposer
forventes at bidrage mere og mere til bade salg og indtjening fremadrettet.

Hgje udbytter

STG er velindtjenende og har betalt store udbytter, hvilket har gjort aktien attraktiv for de
investorer, der kan se bort fra de skadelige effekter ved rygning. | de seneste 10 ar har STG
udloddet 67% af de arlige overskud i udbytte. Dertil kommer opkgb af egne aktier. | alt er 9
mia. kr. blevet returneret til aktionzerer, hvilket skal ses i forhold til en aktuel bgrsveerdi pa
7.448 mio. kr. (ved kurs 93). Opgjort pa aktiekurs har rejsen ikke vaeret en succes, da man for
10 ar siden blev bgrsnoteret til kurs 100, mens aktiekursen i dag ligger pa kurs 93. Korrigeret

for udbytter og kgb af egne aktier har et ejerskab dog alligevel vaeret fornuftigt. Alene for
regnskabsaret 2024 udbetalte STG 750 mio. kr. i udbytte.
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Ny strategi

STG har hidtil haft en strategi om arligt at gge udbyttet. Det er en vanskelig strategi at fglge,
nar indtjeningen stagnerer. Derfor har selskabet i slutningen af november i ar lanceret en ny
strategi (Focus 2030), hvor udbyttet ikke ngdvendigvis skal |gftes hvert ar. STG vil hellere ga
pa kompromis og investere i fremtiden fremfor at skulle udlodde naarmest hele overskuddet.
Jeevnfer selskabet er der nemlig mange veekstmuligheder, der i stedet kan forfglges, hvis
man har pengene til det.

Styrket indtjening pa sigt

Indtjeningen skal styrkes. Malet er at sikre en lav en-cifret procentuel vaekst i den arlige EBIT-
margin og samtidig @ge afkastet af den investerede kapital til over 11% i 2023 mod 8,3%
hidtil i ar. Maden det skal sikres pa er at ggre forretningen mere simpel. | dag har STG en
meget bred produktportefglje pa 50 varemaerker. Fokus vil fremadrettet blive rettet mod de
fire stgrste varemaerker, der tegner sig for 60% af portefgljen. Man vil altsa satse pa det, som
allerede gar bedst. Det virker fornuftigt.

Positionen for handrullede cigarer skal forsvares med USA som det vigtigste marked
tegnende sig for 70% af verdensmarkedet. Her vil der som tidligere navnt blive udvidet med
nye butikker for at styrke salget. Markedet estimeres at vokse 2% arligt, men STG’s mal er at
@ge sit salg mere som fglge af satsningen pa faerre varemaerker. Markedet for maskinrullede
cigarer skal stabiliseres. Man vil ikke agere sa aggressivt som hidtil, men derimod fastholde,
hvad man har ved at ggre det bedre end hidtil. Nikotinposer forventes at levere staerk vaekst
mange ar frem.

Generelt star STG steerkt pa verdensmarkedet som en nr. 3 indenfor maskinrullede cigarer. |
Vesteuropa er man endda nr. 1. De vigtigste enkeltmarkeder er Frankrig, Belgien, Holland,
Tyskland, Spanien og UK, og den samlede markedsandel i Europa ligger pa 27%.

Aktien som investering

Efter min mening er det et strategisk klogt valg ved at ggre sig mere fri med hensyn til det
arlige udbytte. Omvendt har mange formentlig investeret i aktien netop pa grund af udsigten
til haevede arlige udbytter. Det ma dog altid veere klogest at investere i fremtiden i stedet for
at hvile pa laurbeaerrene.

Jaevnfgr ovenfor er der udpeget vaekstomrader, men det kraever investeringer. For
naervaerende bremses vakstaktiviteterne af en for hgj gearing pa over 2,5x indtjeningen.
Med et lavere udbytte kan gearingsfaktoren blive nedbragt, give mulighed for ekspansive
investeringer i fremtiden, og pa sigt sikre forbedret indtjening.

Det nytter ikke noget at kgbe sig selv indefra ved at udlodde udbytter og ksbe egne aktier pa
bekostning af vaekstinitiativer. Jeg ser derfor den nye strategi som visionaer og med gode
odds for at Igfte indtjening og aktiekursen. Enhver skal dog ggre op med sig selv, om man vil
investere i en tobaksvirksomhed. Det handler jo for mange om etik og moral.
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EMBLA MEDICAL

Embla Medical (tidligere kendt som Ossur) er et islandsk selskab med bgrsnotering i
Danmark i LargeCap-indekset. Embla Medical er et globalt og ledende MedTech selskab med
innovative mobilitetslgsninger til gavn for patienter og brugere, der lider af kroniske
mobilitetsudfordringer som fglge af amputation eller neurologiske lidelser efter blodprop
eller anden form for lammelse. Embla Medical udbyder ogsa en produktportefglje til mere
akut behandling eller gigt.

Selskabet blev grundlagt i Island for mere end 50 &r siden af Ossur Kristianson, som selv var
amputeret og tilmed bandagist. Udover at udvikle og producere mobilitetslgsninger opererer
selskabet mere end 200 bandagistklinikker i 11 markeder rundt omkring i verden. Selskabet
har direkte salg pa 36 markeder — primaert udviklede markeder med gode tilskudsordninger.

| alt beskaeftiger man godt 4.000 ansatte.

Innovation er vigtig for at holde sig relevant for brugerne. Sammen med tyske Ottobock
sidder Embla Medical pa 2/3-dele af markedet for mobilitetslgsninger, ligesom man er
ledende pa innovation. Naesten al ny teknologi kommer fra disse to selskaber — herunder
bionic-lgsninger. Embla anvendte sidste ar 40 mio. USD til forskning og udvikling.

Siden bgrsnoteringen i 1999 pa Island er salget gennemsnitligt steget med 17% arligt. 1 2024
var der en salgsvaekst pa 6% eller 9% inklusive opkgb. EBITDA-marginen steg med 2%-point
til 20%.

Markedstrenden er med Embla

Pa globalt plan bliver vi flere og flere sldre, der samtidig er mere aktive med stigende behov
for gode mobilitetslgsninger. Emblas nyeste banebrydende udvikling er bionics, som er en
dynamisk og digital I@sning, der afleeser/afkoder en brugers mobilitetsadfaerd igennem
machine learning, sensorer og kunstig intelligens. Det sikrer persontilpassede Igsninger i hgj
kvalitet. Patienterne er samtidig blevet mere oplyste og "kraever” de bedste Igsninger
fremfor blot fx at sidde i kgrestol resten af livet. Emblas salg begunstiges desuden af bedre
adgang til sundhedsordninger, forsikringer og tilskud.

Segmenter
Embla opererer indenfor fire forretningsomrader:

Proteseforretninger udggr lidt over halvdelen af selskabets omszetning og bestar af delvist
avancerede bionics, hvor salget vokser markant. Lgsningerne deekker kosmetiske behov til
mere avancerede Igsninger, der tilpasser sig brugerens mobilitetsadfaerd (armsving pavirker
fx Igsningen). Med proteser kan brugeren bibeholde et aktivt liv uden store begransninger.
Mekaniske Igsninger udger ogsa en del af dette segment, men her er der tale om mere
simple Igsninger.

Neuro Ortoser/tekniske ortoser er et nyt omrade der er kommet til via opkgbet af Four &
Gentz til patienter med kroniske mobilitetslidelser. Der er tale om skinner, der stgtter,
korrigerer eller aflaster en kropsdel efter fx blodprop eller sklerose/lammelse.

Bracing & Support udger ca. en femtedel af forretningen. Her er der tale om Igsninger til
akut behov ved fx brudskade eller efter en operation. £, \/j
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Klinisk forretning er blevet udvidet og udggr 1/3-del af forretningen efter opkgb. Her drejer
det sig om at servicere patienterne, samt at veere i dialog med kunder og bandagister for at
sikre den rigtige innovation.

Forretningen er centreret om udviklede markeder med etablerede tilskudssystemer, da 90%
af salget er baseret pa gode tilskudsordninger. Pa sigt er der mulighed for udvidelse af
forretningen, da 80% af alle nyamputerede patienter kommer fra Emerging Markets, der kun
i beskedent omfang adresseres i dag.

Proteser er kerneforretningen

Salget har i de senere ar ligget over markedsvaeksten pa 5-7%. Det skyldes succes med
innovation, hvor isaer bionics har bidraget til vaeksten. | dag er det kun en tredjedel af alle
nyamputerede patienter, der modtager en proteselgsning, sa her er der basis for vaekst, hvis
tilskudsordninger fglger med (det er dyrt for samfundet, men det er ogsa dyrt for samfundet,
hvis patienterne ikke er selvhjulpne). Proteseforretningen udmaerker sig ved at 70-80% er

tilbagevendende salg.
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Fremtiden ser spaendende ud for Embla Medical

Markedet for bionics udvikler sig positivt drevet af innovation og bedre tilskudsdaekning. Det
gger patienternes efterspgrgsel efter de bedste Igsninger (ikke ngdvendigvis de billigste — til
gavn for Embla). Et paradigmeskifte er i gang, hvilket vil Igfte efterspgrgslen efter bionic-
Igsninger, der godt nok med en pris i niveauet 30.000 USD ligger 5-10 gange hgjere end mere
simple mekaniske Igsninger. Problemet for sundhedssystemet vil blive, at patienterne VIL
have de bedste Igsninger.

Embla kebte for 15 maneder siden det tyske selskab Fior & Gentz, der producerer sakaldte
Neuro orthocics, der er malrettet patienter, der stadig har sine lemmer, men hvor sygdom
(sklerose, lammelse m.m.) har henvist dem til brug af kgrestol/rollator. Ogsa her kan brug af
de rette Igsninger sikre patienterne et bedre liv. Markedet anslas at vokse med 10-12%
arligt, sa der er tale om et spaendende vaekstmarked. Fordelen her er at op til 90% af salget
vil vaere sakaldt gensalg.
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6 | www.aktieinfo.net



7

Embla vurderer at der er et stort udaekket marked indenfor kronisk neurologisk sygdom. Her
er Tyskland foregangsland, og det er derfor at Embla har vaeret pa opkgb i netop Tyskland.
Strategien er at bringe produkter til neurologisk sygdom pa markedet i USA, UK, Australien,
Frankrig, Schweiz, Benelux og Norden.

For naerveerende fglger selskabet sin strategiplan Growth27 med en forventet arlig
salgsvaekst pa 7-10%, heraf 5-7% organisk og 2-3% via opkgb. Embla er en spaendende case,
men det er som om aktien gar under radaren hos mange trods en notering i LargeCap
indekset og en bgrsveaerdi pa 14,3 mia. kr. (ved kurs 33,2).

For narvaerende er aktien dog lidt dyr med en prisfastsaettelse pa ca. 28. P/E2026E ventes at
ggre aktien lidt billigere med en P/E pa 25. Meget taler dog for en markant udvidelse af
markedet, hvor et stop for krigen i Ukraine ogsa kan bidrage til at Igfte salget, da mange
soldater er blevet pafgrt handicap.

Konkurrencen er centreret om fa udbydere, hvor Embla er blandt de store, der kan saette
dagsordenen. Pa et punkt kan Embla dog ikke bestemme, og det er niveauet for
sundhedsforsikringer og generelle offentlige tilskudsordninger. Vi har jo set, at Praesident
Trump er gaet i krig mod tilskudsordninger, og denne usikkerhed kan maske holde Emblas
aktiekurs let presset pa den korte bane.

CBRAIN
Af Jonas Holm Jakobsen, der ikke ejer aktien.

cBrain har vaeret pa nogle op- og nedture de seneste ar. Det seneste ar hgrer desvaerre til
nedturene, og aktien er i 2025 nede omkring 25%. Historisk har aktien ofte fundet stgtte
omkring nuveerende kurs pa 135, og derfor skal vi i denne artikel se lidt naermere pa, om
cBrain kan vaere en oplagt kebskandidat, eller om aktien i den naermere fremtid vil bryde
under stgtteniveauet og falde yderligere tilbage?

cBrain er en af de imponerende danske bgrshistorier, hvor selskabet har vaeret pa en
imponerende rejse de seneste ar. | 2018 udgjorde omsaetningen 83,5 mio. kroner, og i 2024
var denne vokset til 267,8 mio. kroner med vakst hvert ar og sorte tal pa bundlinjen. Denne
veekst er drevet af offentlig digitalisering, hvor cBrain med deres nye teknologi og
softwarelgsninger hjeelper myndighederne med at optimere og effektivisere.

En hard periode for aktien

Den 23. oktober udsendte cBrain en nyhed, der fik aktien til at falde 14,5% samme dag.
Efterfglgende startede den 27. oktober en zergerlig trend, hvor aktien 9 dage i streg
oplevede fald pa bgrsen, og pa to uger faldt aktien lidt over 25%.
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Det var en nedjustering af forventningerne til arets omsaetningsvaekst, der fik aktien til at
reagere sa kraftigt. cBrain forventer nu at nd en omsatningsvaekst pa 0-5% mod tidligere 10-
15%, mens man dog |gftede forventningerne til overskudsgraden, der nu ventes at lande pa
24-27% fra tidligere 18-23%. Denne justering var dog et resultat af mindre investeringer i
USA og Tyskland, hvor nogle projekter er blevet forsinkede, og er desuden fortsat lavere end
resultatet for 2024, hvor overskudsgraden endte pa 32%.

En omsaetningsvaekst pa 0-5% er i den lave ende, nar aktien handles til relativt hgje
multipler, og desuden har leveret tocifret veekst de seneste mange ar. Det er naturligvis
svaerere at levere tocifret vaekst i takt med at omsaetningen vokser, og udgangspunkt for
vaekst dermed vokser, men 0-5% er vaesentligt under tidligere guidance pa 10-15%. Dermed
var faldet langt hen ad vejen efter min mening berettiget.

Negativ vaekst i fgrste halvar

Markedet havde forud for nedjusteringen i oktober faet en forsmag pa den udvikling, som
cBrain har oplevet i 2025. Regnskabet for fgrste halvar, der blev offentliggjort i august, viste
nemlig en tilbagegang i omsaetningen pa 5% sammenlignet med samme periode sidste ar
drevet af et svaert internationalt salg, der faldt 17%. Pa davaerende tidspunkt sa selskabet
dog ind i en pipeline, der ville resultere i en omsaetningsvaekst pa 25-30% i andet halvar, som
nu er reduceret til 5-15%.

Pa trods af den knap sa gode start pa 2025 med negativ veekst, ser cBrain fortsat ind i en
fremtid, hvor de vil levere tocifret arlig vaekst. Selskabet har en vaekststrategi, der Igber frem
til og med 2025, og arbejder aktuelt pa en ny vaekststrategi, der skal Igbe fra 2026 frem til
2028. cBrain har kommunikeret, at de pa lang sigt fortsat forventer arlige vaekstrater pa 10-
15%, hvilket der nok har vaeret behov for at kommunikere, efter vaeksten ikke bliver pa dette
niveau i 2025.

cBrain har den fordel at vaere en dansk virksomhed, hvor det offentlige er leengere fremme
mht. digitalisering sammenlignet med mange andre lande. Det har sikret selskabet en solid
position pa hjemmemarkedet, der fortsat udggr stgrstedelen af salget. Det internationale
marked rummer dog et stort potentiale, og har ogsa bidraget positivt til vaeksten i de seneste
ar. Det internationale salg udgjorde 32% af omsaetningen i fgrste halvar i 2025, men i Igbet af
nogle ar forventes det internationale salg at overstige salget herhjemme, hvilket
understreger, at den internationale vaekst er helt central, nar vi kigger pa cBrain som
investeringscase.

Er bunden holdbar?

Aktien har som naevnt indledningsvist tidligere fundet stgtte i nuvaerende kursniveau. Det
fremgar af billedet herunder. Fra et teknisk perspektiv er aktien derfor lige nu pa et
skrgbeligt niveau, hvor vi skal se, om den fortsat finder stgtte.
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Det kan vaere sveert at vaerdiansaette en aktie som cBrain, der pa samme vis som

ChemoMetec er prissat efter fremtidigt vaekstpotentiale. Tilmed er analysedaekningen
begraenset, men baseret pa den smalle daekning, der er indsamlet af MarketScreener, er der
tiltro til, at cBrain efter 2025 kan finde tilbage pa vaekstsporet og levere solide tocifrede
vaekstrater.

Konsensus er ifglge MarketScreener, at cBrain for 2025 vil levere et resultat i den gvre ende
af den opdaterede guidance, og lgfte omsaetningen 4,4%, og derefter vokse yderligere 24% i
2026 0g 23% i 2027. Der ventes samtidig en forbedret Ignsomhed med fremgang i
marginerne, men alligevel ser aktien stadig dyr ud pa overordnede nggletal. Det ggr mig lidt
varsom pa et tidspunkt, hvor aktien befinder sig pa et stgtteniveau og er udfordret pa
vaeksten. Der er ingen tvivl om, at cBrain fortsat er en vaekstaktie, men det vil veere godt at
se momentum tilbage i forretningen, og ikke blot tage analytikernes estimater for gode
varer.

Med en forventet tilbagegang i Isnsomheden, forventes ogsa en tilbagegang i indtjeningen
per aktie for 2025, hvor resultatet ventes at lande pa ca. 3 kroner per aktie. Baseret pa
nuvaerende aktiekurs pa 135 svarer det til en P/E pd 45. Frem mod 2027 forventes en
potentiel fordobling af indtjeningen per aktie svarende til en P/E pad 22,5 med nuvaerende
aktiekurs malt pa det forventede resultat for 2027.

cBrain har fortsat et meget stort marked at angribe inden for digitalisering af den offentlige
sektor, hvorfor selskabet burde se ind i vaekst de kommende mange ar. Det er saledes en
spaendende aktie, man har mulighed for at samle op pa et niveau, der historisk har vist sig
som et stgtteniveau, men det er som altid en god idé at have de langsigtede briller pa og
huske, at det er en aktie med relativt store udsving.
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NILFISK
Af Jonas Holm Jakobsen, der ikke ejer aktien.

Nilfisk levede et relativt stille liv pa bgrsen, indtil torsdag den 11. december. Her kom det
frem, at det tyske selskab Freudenberg Group vil kgbe Nilfisk til kurs 140 svarende til en
preemie pa 35,9% i forhold til slutkursen dagen inden. Bestyrelsen i Nilfisk bakker op om
kebstilbuddet, hvilket ogsa er tilfaeldet for storaktionaererne Ferd AS, KIRKBI Invest A/S og
Primestone Capital. Kgbet ma derfor anses som en done deal. Kgbstilbuddet kommer pa et
tidspunkt, hvor Nilfisk er udfordret efter en nedjustering af Guidance for 2025 og indtil
kebstilouddet blev fremsat var ude i en nullgsning rent kursmaessigt.

Udfordringer i USA

Nilfisk har vaeret i gang med en raekke strukturelle eendringer, siden selskabet efter tredje
kvartal sidste ar matte nedjustere gevaldigt som fglge af udfordringer pa saerligt det
amerikanske marked. Det er i 2025 blevet yderligere udfordret af Donald Trumps toldsatser
og senest den over en maned lange nedlukning af store dele af det fgderale statsapparat.

Det amerikanske marked er vigtigt for Nilfisk, idet USA sidste ar udgjorde 28% af
omsatningen. Selskabet har i det senest offentliggjorte regnskab for tredje kvartal haft
seerlige poster pa 47 mio. euro, hvilket er en konsekvens af de s&endringer, selskabet har
gennemfgrt, hvor man bl.a. har rykket noget af produktionen fra USA til Mexico for at
forbedre effektiviteten og profitabiliteten. Pa flere mader kan 2025 saledes kaldes et
omstillingsar for Nilfisk, hvor der forventeligt lander et negativt resultat pa bundlinjen.

Bedre tider venter

Resultatet for indeveerende regnskabsar bliver ikke noget at rabe hurra for. Ifglge estimater
indsamlet af MarketScreener venter analytikerne et nettoresultat pa -11,6 mio. euro mod et
positivt resultat pa 35,4 mio. euro sidste ar. Det ser selvfglgelig ikke godt ud, men heldigvis
er det et resultat af engangsomkostninger, som ikke ventes at veaere lige sa hgje i 2026.
Analytikerne forventer, at Nilfisk i 2026 vil praesentere et nettoresultat pa 45,3 mio. euro og
Igfte det yderligere i 2027 til niveauet 58,2 mio. euro.

Dette skyldes bl.a. en forventet fremgang i marginerne, hvor EBITDA-marginen forventes at
overstige 14% i bade 2026 og 2027. Det vil ligeledes afspejle sig i indtjeningen per aktie, der
ifglge analytikerne ventes at lande pa 1,66 euro i 2026 og 2,13 euro i 2027. Det svarer til hhv.
12,4 kroner i 2026 og 15,91 kroner i 2027 med nuvarende valutaforhold.

En af Nilfisks konkurrenter er amerikanske Tennant, som er stor i USA og med de aktuelle
markedsforhold har en fordel ved at vaere en lokal virksomhed pa det amerikanske marked.
Tennant har ogsa vaeret udfordret pa nggletallene i 2025, hvor der ligeledes ventes
tilbagegang pa bade top- og bundlinjen, men her ser analytikere ogsa fremgang de
kommende ar. Baseret pa estimater indsamlet af MarketScreener, venter analytikerne en
indtjening per aktie pa 5,51 USD i 2026 og 6,855 USD i 2027, hvilket er en flot fremgang
sammenlignet med det ventede resultat pa 3,8 USD for 2025. Aktien handles i skrivende
stund i kurs 74,5, hvorfor Tennant i nuveerende kurs handles til en P/E pa 13,52 baseret pa
det forventede resultat i 2026 og 10,87 for det forventede resultat i 2027.

Aktieejere i Nilfisk kan efter vores mening kun ggre en ting: Fglg ledelsen og sig ja tak til en

o

preemie pa 35,9%. Vi siger tillykke til de heldige ejere.
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RTXA/S
Af Jonas Holm Jakobsen, der ikke ejer aktien.

RTX er med en markedsvaerdi pa under 900 mio. kroner blandt de mindre danske Small Cap
aktier. Aktien er steget over 80% i ar, og senest har selskabet praesenteret langsigtede
vaekstmal frem mod 2030. Blandt selskabets stgrste aktionaerer finder vi
investeringsforeningen Fundamental Invest med Michael Voss i spidsen, der tidligere er
blevet omtalt som en stjerneforvalter og den uofficielle danmarksmester i danske aktier.

RTX beskaeftiger sig med udvikling og produktion af tradlgse lgsninger og

testsystemer. Forretningen er opdelt i tre segmenter; Enterprise, Healthcare og ProAudio, og
salget sker til andre virksomheder, hvorfor RTX fungerer som underleverandgr. Blandt
kunderne finder vi store og velkendte virksomheder som HP, Cisco, Philips og Ericsson. Trods
den flotte stigning til aktien i 2025, er aktien halveret de seneste fem ar, og spgrgsmalet er,
om aktien vil fortsaette de gode takter, som vi har set i ar?

Et godkendt regnskab

RTX har skaevt regnskabsar, og offentliggjorde i slutningen af november sin arsrapport for
2024/25. For aret udgjorde omsaetningen 547,1 mio. kroner svarende til en veekst pa 10%,
mens EBITDA-resultatet endte pa 35,5 mio. kroner (margin=6,5%) og EBIT pa 8,7 mio. kroner.
Til sammenligning forventede selskabet at lande en omsaetning pa 530-560 mio. kroner med
et EBITDA pa 25-35 mio. kroner og et EBIT pa -5 til 5 mio. kroner. RTX ndede saledes en
omsaetning i midten af selskabets guidance, mens indtjeningen var vaesentligt bedre end
ventet, og endte over den seneste udmeldte guidance.

Fremgangen i regnskabsaret 2024/25 var drevet af veekst i Enterprise- og Healthcare-
segmentet. Enterprise er selskabets klart stgrste forretningsomrade, der udgjorde 74% af
omsatningen i 2024/25, og voksede 21%, mens Healthcare udgjorde 12% og voksede 43%.
ProAudio-segmentet klarede sig isoleret set skuffende, og omsatte for 79 mio. kroner mod
120 mio. kroner sidste ar. Den flotte udvikling i Enterprise-segmentet er bl.a. drevet af et
godt momentum inden for detailsektoren, hvor der er gget fokus pa digitalisering og tradlgse
kommunikationssystemer. Hvis du f.eks. handler i Netto eller Jysk, og ser medarbejderne ga
med et tradlgst headset, er det baseret pa teknologi fra RTX.

For indevaerende regnskabsar forventer RTX en omsaetning i niveauet 575-625 mio. kroner
med et EBITDA pa 35-65 mio. kroner og EBIT pa 0-30 mio. kroner. Baseret pa midten af
guidance er der saledes lagt op til bade omsaetningsfremgang og forbedret indtjening, hvor
en omsaetning pa 600 mio. kroner og et EBITDA pa 50 mio. kroner vil svare til en EBITDA-
margin pa 8,3%. Danske Bank har i en analyse fremhaevet, at de finder denne guidance
meget konservativ, og forventer en omsaetningsvaekst pa 14% svarende til knap 624 mio.
kroner (toppen af nuvaerende guidance) med en EBITDA-margin pa 11% svarende til et
EBITDA pa ca. 68 mio. kroner (over nuvaerende guidance).

Stabil profitabel vakst frem mod 2030

RTX kunne i forbindelse med arsrapporten praesentere nye finansielle mal frem mod 2030.
Malet er at levere tocifrede veekstrater og samtidig g@re det profitabelt. Konkret er malet en
EBITDA-margin pa over 15%. Baseret pa omsatningen pa 547,1 mio. kroner i 2024/25 og en

o

arlig veekst pa 10% svarer det til en forventet omsaetning pa ca. 881 mio. kroner i
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regnskabsaret 2029/30 med et EBITDA pa ca. 132 mio. kroner. Dette ma antages at vaere
minimumsscenariet, nar selskabet alene har kommunikeret et mal om tocifret vaekst og et
EBITDA pa over 15%. Ender den gennemsnitlige arlige vaekst f.eks. pd 12%, ser vi i stedet
frem mod en omsaetning pa 964 mio. kroner i 2029/30 og et EBITDA pa 144 mio. kroner.

Det er primaert tre omrader, der skal sikre vaeksten frem mod 2030. Fgrst og fremmest vil
selskabet inden for Healthcare-segmentet accelerere vaeksten i tradlgs patientovervagning,
som er et hurtigt voksende marked, hvor RTX’s teknologi allerede er i brug pa ca. 1.500
hospitaler i USA. Dernaest vil selskabet kapitalisere pa veekstmulighederne i Enterprise og
skalere modul-forretningen i ProAudio. Afslutningsvis vil man forfglge nye muligheder
indenfor forsvar, kritisk kommunikation, kundeservice, samt det hurtigt voksende
detailmarked drevet af digitalisering.

RTX ser sdledes ind i paene vaekstrater og forbedrede marginer, og hvis alt gar vel maske
endda na en omsatning pa 1 mia. kroner.

Er aktien blevet dyr?

Resultatet per aktie udgjorde for det netop afsluttede regnskabsar 2024/25 1,3 kroner.
Aktien handles i skrivende stund i kurs 104, hvilket svarer til en P/E pa 80. Det er en meget
hgj P/E, men det er vigtigt at fremhaeve nuancerne, der i dette tilfaelde ggr P/E-veerdien
temmelig overfladisk.

F@rst og fremmest har RTX en kassebeholdning pa 153 mio. kroner. Det er en ret hgj
kassebeholdning, nar man tager i betragtning, at aktien med nuvaerende aktiekurs handles til
en veerdi pa 880 mio. kroner og selv har en malsaetning om at have en kassebeholdning pa
80-100 mio. kroner. Aktuelt har selskabet et aktietilbagekgbsprogram pa op mod 20 mio.
kroner, og man kan argumentere for, om der ikke skal skrues yderligere op for dette taget
selskabets kapitalberedskab i betragtning.

Dernzaest har RTX vaeret pa nogle op- og nedture de seneste ar, og efter de nye finansielle mal
er praesenteret, bgr aktionzererne kunne se frem mod en optur i de kommende fem ar. Den
seneste optursperiode blev markeret i regnskabsaret 2022/23, hvor RTX realiserede en
omsatning pa 782,8 mio. kroner med et EBITDA pa 107,5 mio. kroner svarende til en margin
pa 13,7%. Det samme ar udgjorde indtjeningen per aktie 5,7 kroner. RTX ser frem mod
2029/30 ind i et minimumsscenarie, der er veesentligt bedre end dette resultat, hvorfor det
ikke burde veere urealistisk at Igfte indtjeningen per aktie til niveauet 7,5-8 kroner, nar man
kombinerer vaeksten og forhabentligt flere aktietilbagekgbsprogrammer. Det vil svare til en
P/E i niveauet 13-14.

Efter offentligggrelsen af arsrapporten og de nye finansielle mal for indevaerende
regnskabsar og frem mod 2030 har selskabets administrerende direktgr kgbt aktier for knap
100.000 kroner. Det er ikke det stgrste belgb, men et staerkt signal, efter aktien har veeret
underdrejet det seneste lange stykke tid, og det seneste ar er begyndt at genfinde lidt
momentum.

RTX er en relativt lille aktie, hvorfor analysedaekningen af aktien ogsa er begraenset. Det har
derfor ikke vaeret muligt for mig at finde konsensusestimater for vaeksten de kommende ar.
Beregningerne i denne artikel er sdledes alene mine egne betragtninger, men giver alligevel
en god forklaring pa nuvaerende markedsvaerdi og potentialet i aktien, nar marginerne de
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kommende ar vil blive markant forbedret samtidig med, at der er lagt op til tocifret vaekst.
Det ma ligeledes antages, at det er nogle af disse faktorer, som Michael Voss heafter sig ved i
dag, hvor aktien per 31. august er den stgrste position hos Fundamental Invest, og udggr
10% af deres portefglje.
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