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De store virksomheder kom staerkt
gennem 2024 og tror pa veekst i ar

Pa trods af stigende modvind pa aktiemarkederne er
stemningen hos de stgrste bgrsnoterede virksomheder
god. Hos knapt halvdelen overgik resultaterne i 2024-
regnskabet de forventninger, de satte ved arets start.
Og starstedelen forventer, at de flotte resultater kan
fastholdes eller forbedres yderligere i 2025.

Virksomhederne har Selvom 2024 var praeget af voksende global usikkerhed, har de sterste dan-
leveret pa forventnin- ske virksomheder mere end indfriet de forventninger til aret, de satte ved
gerne til 2024

Halvdelen af de store virksomheder overgik forventningerne til 2024
Opfyldelsen af forventningerne til 2024 blandt top 50 bgrsnoterede virksomheder
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Anm.: Figuren viser opfyldelsen i 2024-&rsregnskabet af de forventninger, virksomheden satte i det forrige arsregnskab
Kilde: Virksomhedernes arsregnskaber
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Seerligt finanssekto-
ren har trukket op...

... men ogsa i det ov-
rige erhvervsliv er det
gaet godt

Maersk er landet over
forventning...

... sSammen med Pan-
dora...

... og ogsa Gubra har
praesteret solid vaekst

Halvdelen opjusterer
forventningerne til
2025 ift. 2024

arets start. Blandt de 50 starste bersnoterede virksomheder i Danmark, le-
verede de 24 (svarende til 48 pct.) resultater, der overgik de forventninger,
de satte ved arets start. Andre 21 virksomheder indfriede de forventninger,
de satte, mens kun fem virksomheder ikke levede op til forventningerne.

De ti finansielle virksomheder, f.eks. banker og forsikringsselskaber, pa top
50-listen, har alle som minimum indfriet forventningerne til 2024 og traekker
dermed den samlede top 50 op. Bankerne gik ind til 2024 med forventnin-
ger om en svag vaekst i dansk ekonomi, der siden viste sig at blive hgjere end
ventet.

Blandt de ikke-finansielle virksomheder, f.eks. industri- og transportvirk-
somheder er billedet naesten lige sa positivt som i finanssektoren. De ikke-
finansielle virksomheder udger 40 af de 50 sterste barsnoterede virksomhe-
der i Danmark, og 17 af dem, svarende til 43 pct., overgik de forventninger,
de satte ved arets start.

En af de sterre virksomheder, der langt overgik forventningerne ved arets
start, er A. P. Mgller-Marsk, der ved arets start forventede en EBITDA pa 1-
6 mia. dollars. Da arsregnskabet landede, lod den faktiske EBITDA pa 12,1
mia. dollars. Maersks resultat er loftet som folge af bade stigende fragt-
maengder samt hgjere fragtrater oven pa omlaegningen af fragtruterne fra
Det Rede Hav til syd om Afrika.

Ogsa Pandora afsluttede 2024 bedre end forventet. Pandora realiserede en
organisk omsaetningsvaekst pa 13 pct., hvor forventningen ved arets begyn-
delse la pa 6-9 pct. Den positive udvikling tilskrives blandt andet udviklingen
af virksomhedens brand med udrulning af flere butikker og ivaerksaettelsen
af nye marketingkampagner.

En af de lidt mindre virksomheder, der leverede et solidt 2024, er biotek-
virksomheden Gubra, der takket vare en solid fremgang inden for kontrakt-
forskning leverede en organisk omsaetningsvaekst pa 31 pct. mod en forvent-
ning om 10-15 pct. ved arets start.

Forventningerne til 2025 haeves yderligere

Selv om der i kraft af den geopolitiske situation og szerligt udsigten til en
amerikansk handelskrig er ekstraordinzert stor usikkerhed om gkonomien i
de kommende ar, har mange virksomheder haevet forventningerne til 2025
yderligere. Halvdelen af top 50-virksomhederne forventer, at de i 2025 vil
praestere endnu bedre end i 2024, mens en femtedel forventer at klare sig
uaendret i 2025 i forhold til 2024.



Saerligt uden for fi-
nanssektoren er der
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Hgje forventninger til 2025 - iseer uden for finanssektoren
Virksomhedernes forventninger til 2025 sammenlignet med 2024-resultat
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Anm.: En del virksomheder opgiver forventningerne som veekstrater. En forventning om positiv vaekst i bade gvre og nedre del af
forventningsintervallet tolkes sadan, at 2025 ventes bedre end 2024. En forventning om positiv veekst i vre og negativ veekst i
nedre del af intervallet tolkes sadan, at 2025 ventes ugendret i forhold til 2024.

Kilde: Virksomhedernes arsregnskaber

Optimismen for 2025 ses sarligt hos de ikke-finansielle virksomheder. |
denne gruppe forventer 64 pct., at de vil praestere bedre i 2025, end de
gjorde i 2024. Mange af virksomhederne understreger dog, at forventnin-
gerne bygger pa, at der ikke sker vaesentlige makrogkonomiske eller han-
delspolitiske forandringer. Det er endnu uvist, hvordan de seneste ameri-
kanske toldmeldinger vil pavirke virksomhedernes forventninger til aret.
Blandt de 10 finansielle virksomheder pa top 50-listen er der omvendtingen,
der har hgjere forventninger til 2025, end hvad de realiserede i 2024. Fi-
nanssektorens lidt mere konservative forventninger til 2025 skyldes szerligt
forventningen om flere rentenedszettelser, hvoraf Nationalbanken allerede
har senket renten to gange siden nytar.

Danmarks sterste virksomhed malt pa markedsvaerdi, Novo Nordisk, venter
ifelge deres arsregnskab en vaekst i omsaetningen pa mellem 16 og 24 pct. i
2025. Blandt de virksomheder, der opgiver forventninger til omsaetningen,
er det dermed Novo Nordisk, der har hgjest forventninger, selvom de er lidt
lavere end de 26 pct., Novos omsatning voksede med i 2024. Forventnin-
gerne afspejler fortsat vaekst i virksomhedens GLP-1-praeparater mod diabe-
tes og overvaegt. | sine forventninger understreger Novo Nordisk dog, at de
forudsaetter, at der ikke sker gkonomisk-politiske a&ndringer af vaesentlig
betydning for virksomhedens forretningsbetingelser i 2025. Forstyrrelser i
forsyningskaeder samt aendringer i told- og skattelovgivning fremhaeves som
faktorer, der kan pavirke virksomhedens udsigter.

Den naeststarste virksomhed, DSV, forventer et resultat pa niveau med
2024, nar der ses bort fra virksomhedens opkeb af tyske DB Schenker. For-
ventningen afspejler en forventning om moderat vaekst i den globale oko-
nomi. Ogsa DSV adresserer dog, at den globale, makrogkonomiske og
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handelspolitiske situation er usikker, og at pludselige skift i eksempelvis
toldsatser kan pavirke virksomhedens vaekstudsigter.

En anden af de starre virksomheder, der forventer fremgang i 2025, er Or-
sted. Orsted leverede i 2024 en EBITDA pa 24,8 mia. kr., som i 2025 ventes
atvokse til mellem 25 og 28 mia. kr. Forventningen om fremgang hos Qrsted
tilskrives blandt andet eget stramproduktion fra virksomhedens havvind-
meolleparker.

Lidt mere negative er rederierne pa top 50-listen. Pessimismen blandt rede-
rierne kan overordnet tilskrives de lave fragtrater ved indgangen til 2025.
Bade Torm, Norden og DFDS forventer sdledes tilbagegang i deres indtje-
ningsmal i 2025 sammenlignet med 2024. Ogsa Marsk, der som naevnt
langt overgik forventningerne til 2024, venter en lidt lavere EBITDA i 2025
end i 2024. Rederiernes forventninger er naturligt forbundet med szerlig
usikkerhed om den handelspolitiske udvikling, ligesom usikkerhed om mu-
ligheden for sejlads gennem Suez-kanalen ogsa skaber usikkerhed om den
globale containereftersporgsel.

Virksomhedernes praestationer i 2024 er i nogen grad med til at forme for-
ventningerne til 2025, sa der er en lidt sterre konservatisme om resultaterne
for 2025 blandt de virksomheder, der overgik forventningerne til 2024. Om-
vendt er den gruppe af virksomheder, der klarerede sig ringere end ventet i
2024, alt i alt optimistiske om, at de vil klare sig bedre igen i 2025.

De virksomheder, der overgik forventningerne til 2024, er lidt mere
forsigtige om 2025

Virksomhedernes forventninger til 2025 ift. indfrielsen af forventningerne til 2024
Antal
30

25

15

10
5 —
0

2024 bedre end ventet 2024 som ventet 2024 ringere end ventet

m 2025 ventes bedre end 2024 2025 ventes som 2024 m 2025 ventes ringere end 2024

Anm.: Figuren udelader en enkelt virksomhed p& grund af valutaskift fra 2024-regnskabet til 2025-forventningerne.
Kilde: Virksomhedernes arsregnskaber

Blandt de virksomheder, der overgik forventningerne til 2024, har en tred-
jedel saledes skruet ned for forventningerne til 2025. Blandt dem, der ind-
friede forventningerne, er det blot en fjerdedel, der har skruet ned for
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forventningerne, og kun én af de fem virksomheder, der ikke opfyldte for-
ventningerne i 2024, har skruet yderligere ned for forventningerne til 2025.

De virksomheder, der har skruet op for forventningerne til 2025, er omvendt
overrepraesenterede blandt de virksomheder, der ikke naede deres mal for
2024. Tre af de fem virksomheder (60 pct.), der ikke opfyldte forventnin-
gerne til 2024, venter saledes fremgang i 2025. Blandt de virksomheder, der
overgik forventningerne til 2024, er det kun knapt halvdelen, der forventer,
at fremgangen fortsaetter i 2025.

Aktiemarkederne deler ikke helt virksomhedernes optimisme
De positive udsigter hos virksomhederne star i nogen grad i kontrast til ud-
viklingen pa aktiemarkedet. C25-indekset steg gennem de forste maneder
af 2024, men har siden sommeren vaeret faldende. Samlet la indekset derfor
2,4 pct. lavere ved udgangen af 2024 end ved udgangen af 2023. | lgbet af
2025 er indekset faldet yderligere. Aktiemarkederne reagerer i langt hojere
grad end virksomhedernes egne forventninger pa enkeltbegivenheder, der
pavirker virksomhedernes vaekstudsigter. Det gaelder ogsa begivenheder,
som ikke indtraeffer med sikkerhed eller hvor pavirkningen er ukendt.

C25-indekset folger i udgangspunktet 25 af de sterste virksomheder pa den
danske bers og omfatter dermed ikke alle de virksomheder, som denne ana-
lyse daekker. Desuden afspejler vaegtene i indekset i nogen grad de under-
liggende virksomheders markedsvaerdi. De to virksomheder med sterst
vaegt i C25-indekset, Novo Nordisk og DSV, levede begge op til forventnin-
gerne til 2024 uden at overga dem. Forventninger til fremtidig indtjening -
ogsa efter 2025 - i de starste virksomheder kan derfor hurtigt pavirke udvik-
lingen i C25-indekset og skygge for positive forventninger i de lidt mindre
virksomheder.
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Sadan har vi gjort

Denne analyse bygger pa arsrapporter fra de 50 sterste bgrsnoterede dan-
ske virksomheder malt pa markedsvaerdi, som opgiver relevante forventnin-
gertil 2024 samt 2025 i deres regnskaber. Tre virksomheder er sorteret fra,
da de ikke opgiver forventningsmal, der er egnede til sammenligning med
andre virksomheder (Zealand Pharma A/S, Tryg A/S og UIE A/S).

Markedsvaerdien er opgjort ved bersluk den 31. marts 2025, hvor den sidste
arsrapport blev offentliggjort tidligere samme dag.

Forventningerne kan bygge pa omsaetning eller driftsresultater (EBITDA,
EBIT eller resultat for eller efter skat) og opgeres som enten niveau eller
vaekst. De fleste virksomheder opgiver forventningerne i et interval.

En virksomhed har overgaet forventningerne, hvis det faktiske resultat ligger
hejere end den gvre ende af intervallet, mens forventningerne ikke er op-
fyldt, hvis det faktiske resultat ligger lavere end den nedre ende.

Hvor forventningerne til 2025 opggres i niveau, tolkes en forventning, hvor
den nedre ende af intervallet ligger hojere end det faktiske resultat for 2024
som en forventning om fremgang. Ligger det faktiske resultat for 2024 inden
for forventningsintervallet for 2025, tolkes det som en forventning om status
quo.

Hvor forventningerne til 2025 opgeres som vaekstrater, tolkes en forvent-
ning, hvor begge intervalender er positive, som en forventning om fremgang.
Er ovre intervalende positiv og nedre ende negativ, tolkes det som en for-
ventning om status quo.

Fem virksomheder i analysen har forskudt regnskabsar. Her hentes forvent-
ningerne til 2025 samt resultatet fra 2024 fra den senest offentliggjorte ars-
rapport, og forventningerne til 2024 fra den forrige.

Virksomhedernes opdeling i finansielle og ikke-finansielle virksomheder
bygger pa oplysninger fra Nasdaqg.



