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Chr. Hansen
3. kvartalsregnskab 2011/2012

4.juli 2012 Chr. Hansen fortsaetter sin stime af flotte regnskabsaflaggelser
med regnskabet for 3. kvartal 2011/2012.

Felgende gjorde sig gaeldende for 3. kvartal 2011/2012 for Chr. Hansen:

Fondskode: 6022758
Aktuel kurs: 170,00

J Omsaetning pa EUR 181,2 mio. mod ventet EUR 177 mio.
Kursmal: Under revurde-
ring (tidligere 175) ° EBIT pa EUR 51,7 mio. mod ventet EUR 47,5 mio.

. Nettoresultat pd EUR 35,2 mio. mod ventet EUR 33,13 mio.
Fordelt pa divisioner var indtjeningen saledes:

. Cultures & Enzymes: EUR 32,5 mio. mod ventet EUR 30,1 mio.
. Health & Nutrition: EUR 11,3 mio. mod ventet EUR 11,3 mio.

. Colors: EUR 7,9 mio. mod ventet EUR 6,8 mio.

Chr. Hansen opjusterer forventningerne til heldret 2011/2012 og venter nu felgende:

o Organisk vaekst pd 9—11 procent eksklusiv rdvareprissstigninger (tidligere 8 - 10
procent)

o Organisk vaekst pa 6—8 procent inklusiv ravareprisstigninger (tidligere 5 - 7 procent)

Konklusion

Regnskabet fra Chr. Hansen overrasker positivt pa samtlige omrader. Selskabet havde op til
regnskabet indikeret, at der méske ikke blev tale om det bedste kvartal, men denne ud-
melding er i meget hgj grad blevet gjort til skamme. Specielt udviklingen inden for Cultures
& Enzymes er bemaerkelsesveerdig flot, og det er fortjent, at Chr. Hansen-aktien, som op til
regnskabet har vaeret en smule presset, far en flot stigning oven péa dagens regnskab.

Som vi naevnte i vores analyse af Chr. Hansens halvarsregnskab, sa forventede vi, at Chr.
Hansen ville kunne praestere en organisk vaekst i det svre spaend af den dengang forvente-
de vaekststigning pa 8 til 10 procent. Dette bekraeftes nu af, at Chr. Hansen opjusterer det-
te spaend til en forventet stigning pa 9 til 11 procent for heléret 2011/2012.

Vi fastholder derfor vores kebsanbefaling pa Chr. Hansen, idet vi ser dagens regnskab som
et meget klart signal om, at forretningsmodellen virker. Herudover betragter vi Chr. Hansen
som en fornuftig aktie pd det nuvaerende aktiemarked pé grund af aktiens defensive profil.
Vores 12-18 méneders kursmdl er under revurdering.
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