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De store virksomheder har hgje ambitioner for 2024

33 af 50 virksomheder
saetter mere ambitigse mal

Stemningen blandt de store b@rsnoterede virksomheder i
Danmark er god. Der blev leveret pa malene i regnska-
berne for 2023, og nu haever mange forventningerne til
2024. Hele 33 af de 50 stgrste har haevet barren for 2024
sammenlignet med 2023.

De stgrste virksomheder herhjemme ser overordnet ret positivt pa
dette regnskabsar. Saledes haever 33 ud af de 50 stgrste virksom-
heder forventningerne til resultatet i 2024 ift., hvad de forventede
at praestere i 2023. Den store optimisme skal ses i lyset af, at virk-
somhederne i den grad leverede pa deres mal i det sidste regn-
skabsar. Der er dog ogsa 10 af dem, der fgler sig ngdsaget til at
skrue forventningerne ned.

De store virksomheder haver forventningerne til 2024
Fordelingen af virksomhedernes forventninger til 2024 ift. forventninger til 2023.

M Hejere forventninger
Antal virksomheder
Tilsvarende forventninger

M Lavere forventninger

Anm.: Forvirksomheder med forskudt regnskab er opgerelsen for deres seneste arsregnskab (2022/2023)
Kilde: Virksomhedemas arsregnskaber i 2021, 2022 & 2023 og Dl-beregninger
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2024 byder pa flere
opjusteringer end 2023

Virksomheder overgik
deres mal sidste ar

Analysen ser pa aendringen
i forventningsniveauet

Stor spredning pa tveers af
brancherne

Virksomhederne lgfter forventningerne i endnu hgjere grad, end de
gjorde sidste ar, hvor der ellers ogsa var en del opjusteringer. Her
blev malet for 2023 sat hgjere af 30 virksomheder, hvis man sam-
menligner med 2022, mens 16 matte reducere deres forventnings-
niveau. En nedjustering af forventningerne til 2024 blandt 10 af
virksomhederne er dermed ikke opsigtvaekkende set i lyset af sidste
ars udvikling.

De positive forventninger hos virksomhederne skal ses i lyset af, at
der ved afrundingen af 2023 kun var én virksomhed i top 50, der
ikke formaede at levere pa de forventninger, som de havde frem-
lagt i starten af aret. Og hele 27 virksomheder overgik deres egne
forventninger?.

| denne analyse sammenligner vi de forventninger, der szettes af de
store virksomheder, ved arets begyndelse i ar med de tilsvarende
forventninger i starten af 2023. Det betyder, at sammenligningen
sker mellem malet for 2024 praesenteret ved 2023 arsopggrelsen
og malet for 2023, som blev fremlagt ved 2022 arsopggrelsen. Det
er dermed malene og ikke resultatet, der sammenlignes. Dette kan
tydeligggres ved at se pa Novo Nordisk. Her vil en sammenligning
med arets vaekstresultatet pa 36 pct. pege pa en tilbagegang, mens
vaekstforventninger for 2024 pa 18 til 26 pct. er en fremgang set i
forhold til malet for 2023 pa 13 til 19 pct. En mere uddybende me-
todeforklaring kan findes i boksen ‘Sadan har vi gjort’.

Der er betydelig forskel pa tvaers af brancherne
Forholdene varierer dog pa tvaers af brancherne. Bade inden for de
industrielle og finansielle virksomheder er der tegn pa en udbredt
optimisme, og niveauet gges hos flertallet af virksomhederne i disse
sektorer. | modsatning hertil oplever transportsektoren en op-
bremsning, hvor flertallet af virksomhederne nedjusterer deres
malsaetning for det kommende ar.

1 Se DI-analyse: “De stgrste danske virksomheder overgik deres egne forventnin-
geri2023”.
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De finansielle virksomhe-
der haever malet igen

l industrien hzaever de
forventningerne...

Branchefordeling af virksomhedernes forventninger
Fordeling af virksomhedernes forventninger til 2024 i forhold til deres forvent-
ninger fra 2023 - fordelt pa brancher.

Branche lalt Hgjere Tilsvarende Lavere

Industri eksklusiv medicinalindustri 10 7 3 -
- Medicinalindustri 4 3 - 1
Finansiering og forsikring 10 10 - -
Transport 7 1 1 5
Handel 6 4 1 1
Erhvervsservice 5 2 1 2
Information og kommunikation 3 2 - 1
Energiforsyning 1 1 - -
Rastofindvinding 1 1 - -
Bygge og anlaeg 1 1 - -
Ejendomshandel og udlejning 1 - 1 -
Kultur, fritid og anden service 1 1 - -

lalt 50 33 7 10

Anm.: Virksomheder i opggrelsen og deres malenhed kan findes i bilagstabellen. For virksomheder
med forskudt regnskab er opggrelsen for deres seneste arsregnskab (2022/2023).
Kilde: Virksomhedernes arsregnskaber for 2022 & 2023, Nasdaq, cvr-registeret og DI-beregninger

Rentestigninger har ikke kun budt pa udfordringer for virksomhe-
derne. Hos de finansielle virksomheder har de stigende renteind-
teegter medfgrt, at forventningerne til 2024 haves over hele feltet.
| denne forbindelse skal det understreges, at alle 10 virksomheder
inden for finansiering og forsikring Igbende opjusterede deres for-
ventninger og leverede et resultat, der overgik deres forventninger
i 2023. Forventningerne til i ar haeves dog ikke sa voldsomt, at virk-
somhederne forventer at overstige deres 2023 resultat. Hvis man
sammenligner forventningerne til 2024 med deres faktiske resultat
i sidste regnskabsar, er det kun én ud af de 10 finansielle virksom-
heder, der har forhabninger om at levere et bedre resultat i ar.

| industrien er der kun én af de 14 virksomheder, der seenker deres
forventninger. Her har vi Bavarian Nordic, der som den eneste virk-
somhed i medicinalindustrien ma saenke forventningsniveauet.
Herudover bliver der sat hgjere mal i medicinalindustrien. | indu-
strien opjusteres der derudover over en bred kam, blandt andet af
virksomheder som Demant, Nilfisk og Unibrew. Her har vi altsa re-
praesentanter fra bade elektronikindustri, maskinindustri og drikke-
vareindustrien, der gar ind i 2024 med hgje forhabninger.
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... men udgangspunktet
var ogsa usikkert

| transportsektoren er
stemningen mindre
optimistisk

Maersk bekymrer sig om
fragtraterne til sgs...

... hos DSV ses samme ud-
vikling i land og lufttrans-
porten...

... passagertallene i luftfar-
ten forventes dog at vokse

Selvom det tegner et staerkt billede af tilstanden blandt de stgrste
virksomheder, er det dog vigtigt at veere opmaerksom p3, at ikke alle
opjusteringer er ensbetydende med rekordindtzegter og enorme
vaekstrater. For at understrege dette, kan man eksempelvis se pa
Rockwool, somi ar har en forventning om at kunne fastholde deres
omsaetning. Det er ikke prangende, men der er dog tale om forbed-
rede udsigter, idet forventningerne til 2023 var et fald i omsatnin-
gen pa op til 10 pct. Et tilsvarende eksempel er hgreapparatsprodu-
centen GN Store Nord. Her er malet at vaekste et sted mellem 2 og
8 pct. i 2024 en fremgang, hvis man sammenligner med deres mere
forsigtige vaekstudsigter til 2023, som var et sted mellem -6 pct. og
+6 pct. Trods disse forbehold, sa er der dog overordnet tale om rig-
tig steerke signaler om fremgang fra mange af de stgrste virksom-
heder.

| transportbranchen gar det dog den anden vej. Her ser forretnings-
forholdene ikke ud til at blive ligesa gode i 2024 som i 2023. Blandt
de 7 virksomheder i transportbranchen ma 5 af dem nedjustere, og
kun én enkelt virksomhed opjusterer malet. Det skyldes, at alle de
store transportvirksomheder forudser fortsat lave fragtrater. Der-
for seenkes forhabningerne hos bade Maersk, DSV, Norden, NTG og
Torm, som alle seetter et lavere forventet resultat for 2024 end de
gjorde for 2023.

Hos Meersk er udsigterne, at fortsat gkonomisk vaekst vil holde han-
den under efterspgrgslen pa markedet for sgtransport, men at la-
vere fragtrater vil medfgre faldende overskud. Her fremheeves fort-
sat lave eller ligefrem faldende fragtrater som den stgrste risiko for
koncernen, efterfulgt af geopolitisk usikkerhed med forstyrrelser til
de globale forsyningskseder.

Hos DSV er bekymringerne de samme for land- og lufttransport. Her
papeges, at kombinationen af aftagende fragtvolumen og stigende
kapacitet sendte fragtraterne ned i 2023. Det betyder, at de pa
trods af en forudsigelse om et voksende marked spar faldende over-
skudsgrader og seenker malet for driftsresultatet.

| transportbranchen er det kun Kgbenhavns Lufthavn, der ikke er
direkte pavirket af fragtrater. Her ser de derimod frem til stigende
passagertal, som kan gge profitabiliteten, og de haever derfor mal-
setningen for arets resultatet ift. malet sidste ar.
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Opfyldte mal medfgrer
hgjere ambitioner

Momentum blandt mange
—isaer i den finansielle sek-
tor

Novo Nordisk og Pandora
haever deres vaekstmal

Bavarian ma nedjustere
efter rekordar

Imponerende arsregnskaber fgrer til opjusteringer

Ser vi pa virksomhedernes resultater for 2023, er det ikke en over-
raskelse, at malene for det kommende ar bliver haevet. Der er sale-
des klare tegn pa, at virksomhedernes evne til at levere pa sidste
ars mal er med til forme forventningerne for det kommende ar. |
figuren nedenfor er en opggrelse af virksomhedernes forventninger
til 2024, opdelt efter deres malindfrielse i 2023. Det viser, at 23 af
de 27 virksomheder, der overgik deres 2023 mal, har sat endnu hg-
jere forventninger til 2024. Fordelingen er mere lige blandt de virk-
somheder, der levede op til deres mal - uden at overga dem. | denne
kategori har 8 ud af de 22 virksomheder vaeret ngdt til at nedjustere
dem ift. naeste ar.

Der er en lang raekke virksomheder, der oplever momentum og
gger ambitionsniveauet. En stor del af de virksomheder, der opju-
sterer, efter at have overgaet deres mal, er fra den finansielle sek-
tor. Her har alle 10 virksomheder overgdet deres mal — og det med-
ferer opjusteringer pa tvaers af branchen.

Med hele 23 virksomheder i denne kategori er der ogsa medvind i
andre dele af erhvervslivet. Udover Novo Nordisk, der i den grad
oplever momentum, kan man fremhave Pandora. De leverede 8
pct. veekst og overgik dermed deres umiddelbare forventninger til
den organiske omseaetningsvaekst, som var sat mellem -3 pct. og +3
pct. Dette har sat skub i fremtidsudsigterne, og forventningerne til
2024 lyder nu pa et sted imellem 4 og 8 pct. veekst.

Der kan ogsa veere tale om ekstraordinaert gode ar. Den ene virk-
somhed, der overgik forventningerne men nu nedjusterer, er Bava-
rian Nordic. Med en forventning om en EBITDA et sted mellem 1,1
og 1,35 milliarder kroner i 2024, er der tale om et fald fra rekord
aret 2023. Her blev malene for driftsindtaegter pa 2,2 mia. overgaet,
da Bavarian Nordic leverede hele 2,6 mia. kr.
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Blandt dem der opfyldte
malene, er der 8 nedjuste-
ringer...

... men samtidig har vi 10,
der haever ambitionerne

6
Virksomheder der overgik forventingerne opjusterer for 2024
Fordelingen af virksomhedernes forventninger til 2024 sammenlignet med 2023.
Opdelt efteri hvilken grad virksomheden opfyldte deres forventninger i 2023.
Antal virksomheder

Overgaet

Opfyldt

e
opfyldt
0% 20% 40% 60% 80% 100%
H Hgjere forventninger Tilsvarende forventninger W Lavere forventninger

Anm_ - Forvirksomheder med forskudt regnskab er opgerelsen for deres seneste arsregnskab (2022/2023)
Kilde: Virksomhedemes arsregnskaber i 2021, 2022 & 2023 og DI-beregninger.

Der er mere spredning blandt de virksomheder der ikke overgik de-
res mal. Af de 22 virksomheder, der opfyldte deres mal i 2023,
skruer 8 ned for tempoet. Heriblandt er der i stor stil tale om virk-
somheder i transportbranchen, som formaede at levere pa deres
mal i 2023, men nu ma tage konsekvensen af de lavere fragtrater
og senker malet.

| denne gruppe er der ogsa 10 virksomheder, der haever forventnin-
gerne. Blandt disse har vi biotek virksomheden Genmab, der i 2023
rammer midt i deres mal for driftsindtaegterne, og nu haever ambi-
tionerne. Herudover kommer opjusteringerne hovedsageligt fra de
virksomheder, der sidste ar ramte den gvre ende af deres forvent-
ningsspand. | denne kategori har vi blandt andet Ambu, der i 2023
leverede en vaekst i toppen af deres forventningsinterval, og de for-
udser en fortsat fremgang i 2024. Forventningerne til vaeksten hae-
ves fra 5-8 pct. til 7-10 pct. Her finder vi ogsa vindmglleproducenten
Vestas, der pa trods af et vanskeligt 2023 — som konsekvens af de
hgje renter — har en forhabning om at gge omsaetningsvaeksten i ar.
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Bilag

2024 forventninger | 2023 forventninger | 2024 forventninger
Virksomhed Sammenlignet med | Sammenlignet med | sammenlignet med
2023 forventninger | 2022 forventninger 2023 resultat

Novo Nordisk!
Nordea Bank Abp?
Dsv3
Vestas Wind Systems?
Coloplast!
Orsted*
Danske Bank®
Novonesis (Novozymes)*
Genmab?®
Ap Mgller - Maersk*
Carlsberg®
Pandora!
Demant?!

Noble Corporation plc*
Copenhagen Airports®
Jyske Bank®
Ringkjpbing Landbobank®
Topdanmark®
Ambu?

H Lundbeck*
GN Store Nord*
ALK-Abello?
NKT#
1SSt
Royal Unibrew?
Rockwool*
TORM PLC*
ALM. Brand®
Sydbank®
Flsmidth & Co?
Netcompany Group!
Spar Nord Bank®
Ossur hf!
Schouw & Co*
Jeudan®
DFDS*
Bavarian Nordic*
Better Collective*
Scandinavian Tobacco Group!
Dampskibsselskabet Norden®
ChemoMetec*

NTG Nordic Transport Group*
Per Aarsleff Holding?
Vestjysk Bank®
Boozt AB!

Cbrain?

Matas?

Tivoli®
Sparekassen Sjaelland-Fyn®
Nilfisk Holding*

Anm.: Cellernes farve angiver virksomhedens a&ndringer i forventningerne. Grgn betyder en opjustering, gul
fastholdelse og rgd nedjustering (1 2023 resultat betyder farverne hhv. overgaet, opfyldt og ikke-opfyldt). For de
virksomhed, der har forskudt arsregnskab, er 2023 status baseret pa deres 2022/2023 arsregnskab. Virksomhe-
derne angiver forskellige mal for deres forventninger Vakst i omsaetning, 2ROE, 3EBIT, “EBITDA og *Profit. Co-
penhagen Airports havde ingen forventninger til 2022 ved arsskiftet, og sammenligning sker derfor pa baggrund
af 2022 forventninger fra deres 3. kvartalsrapport. Vaekstforventning til 2024 for Novonesis sammenlignes med

dem for Novozymes, mens der i sammenligningen med resultatet bruges med proforma tal.
Kilde: Virksomhedernes arsregnskaber 2021, 2022 & 2023 og Dl-beregninger.
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Sadan har vi gjort

I denne analyse er top 50 de 50 stgrste danske bgrsnoterede virksomheder,
som har angivet forventninger til 2023. Tre virksomheder er her sorteret fra, da
de ikke opgiver relevante mal i deres arsrapport (Zealand Pharma, Tryg, UIE).
Herudover er Chr. Hansen Holding A/S ikke med i opggrelsen grundet sammen-
slutning med Novozymes til Novonesis. Vakstforventningerne for Novonesis
holdes dermed op imod de tilsvarende tal for Novozymes, mens der i resultatet
bruges proforma tal for veeksten i 2023.

Opggrelsen i denne analyse er baseret pa virksomhedernes forventninger til det
kommende regnskabsar, som holdes op imod de forventninger, der blev frem-
lagt for 2023 ved aret begyndelse. Forventningerne kan lade sig basere pa om-
saetningsvaekst, driftsresultater eller profit — alt efter hvad virksomheden pree-
senterer. Er der tale om omsatningstal i opggrelse, bliver de regnet om til
vaekstforventninger. | udgangspunktet sammenlignes disse mal ikke med virk-
somhedernes faktiske resultat, men med deres mal for aret forinden. Dette
skyldes, at gnsket er at kigge pa andringerne i forventningsniveauet.

Til inddeling af virksomhedernes malopfglgning for 2023 ser vi pa resultatet ift.
deres forventninger ved arets begyndelse. Virksomheder, der har leveret i de
nederste 40 pct. af deres forventningsspaend, angives som nedre ende af inter-
vallet, mens 40 til 60 pct. i midten, og over 60 pct. angives som gvre ende.

Top 50 bgrsnoterede virksomheder er opgjort efter markedsvaerdi fra bgrsluk
14. februar 2024 baseret pa tal fra Bgrsen.

For virksomhederne med forskudt regnskabsar (Coloplast, Ambu, ChemoMe-
tec, Per Aarsleff Holding og Matas) er status afgjort efter resultatet for seneste
arsrapport — 2022/2023 i stedet for 2023.

Virksomhedernes brancheinddeling er bestemt ud fra deres opggrelse hos cvr-
registeret og opggrelsen fra Nasdag.




