Niels Granholm-Leth:

# Kursen pd Auriga-aktien er steget
markant i fgrste halvar 2002. Den
anerkendte analytiker Niels Gran-
holm-Leth giver her sin vurdering af
aktien og de forhold, der pavirker
kursudviklingen.

- Da jeg for tre ar siden for farste
gang besggte Auriga, blev jeg klar
over, at Auriga-aktien var en poten-
tielt attraktiv investeringsmulighed
i kraft af den stabile indtjening og
cash-flow, siger aktieanalytiker
Niels Granholm-Leth fra Enskilda
Securities. - Det var kun et spgrgs-
mal om at finde den rigtige timing
for over for investorer at offentlig-
gere en stgrre analyse af selskabet
- 0g vi fandt det tidspunkt til det
tidlige forar i ar.

Enskilda Securities er et selvsteen-
digt datterselskab i Skandinaviska

Enskilda Banken og har 560 ansatte.

Niels Granholm-Leth har sammen
med 46 kolleger hjemme i afdelin-
gen i Kgbenhavn.

Timing og &benhed

For fa ar siden var de fleste investo-
rer steerkt fokuseret pa teknologiak-
tier og omseetningsveekst, mens inte-

ressen for aktier i traditionel industri
var begraenset. Op til arsskiftet 2002

var de fleste faktorer pa plads for, at
Enskilda Securities kunne offentlig-
gere analysen om Auriga:

- de gkonomiske faktorer med ind-
tjening og cash-flow var i orden

- selskabet havde offentliggjort
klare gkonomiske malszetninger
for 2003

- det store pyrethroidprojekt
ville veere klar i 2003

- det gkonomiske turnaround for
Hardi forlgb planmaessigt

- US-dollaren stod hgijt.

Ogsa pa aktiemarkedets kabs- og
salgsside var forholdene i orden,
idet flere danske investorer var i
feerd med at nedbringe beholdnin-
gen af danske aktier, og den uden-
landske kgbsinteresse var stigende.

- Af stor betydning var det tillige,
at ledelsen i Auriga var meget
opmarksom pa at markedsfgre sig
over for institutionelle investorer i
Europa. Far kegb af en starre aktie-
post gnsker de udenlandske
investorer at mgde selskabets ledel-
se, og det har i foraret for Auriga
resulteret i besgg med mgder i
London, Stockholm, Oslo, Paris og
Frankfurt, forklarer Niels Gran-
holm-Leth. - Resultatet er, at den
udenlandske ejerandel for Auriga-
aktien pa kort tid er vokset fra 2-3%
til omkring 10%.

Nggletal og synlighed

Nar en analytiker skal vurdere en
aktie, spiller mange forhold ind.
Farst og fremmest er de gkonomi-
ske faktorer som f.eks. omsaet-
ningsveekst, overskudsgrad og PE-
veerdi interessante. Hertil kommer,
at ledelsen skal veere synlig, dben
og tillidsvaekkende. For udenland-
ske institutionelle investorer er et
personligt mgde med virksomhe-
dens ledelse ofte afggrende.

- Aurigas ledelse har vaeret
meget imgdekommende og skal
fastholde den store dbenhed og
synlighed, der giver et godt indtryk
af virksomhedskulturen, siger Niels
Granholm-Leth. - Det er dog ret sa
tidkraevende, idet direktgrer ofte
bruger 20-30% af deres tid pa
mgder med analytikere og investo-
rer samt dialog med pressen.

Om den tilbagemelding, som
Niels Granholm-Leth far fra insti-
tutionelle investorer om Auriga,
siger han:

- Man kan godt marke, at
Auriga er et jysk selskab. Men det
er ikke ngdvendigvis hogen ulem-
pe - specielt ikke i det nuvaerende
marked. Hvis der er noget, som
investorerne er treette af, sa er det
"pop-smarte" erhvervsfolk med sto-
re armbevagelser.
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Prisdannelsen
p& Auriga-aktien

- For at fa den kor-
rekte prisdannelse
pa en aktie er det
vigtigt, at der er den
tilstraekkelige likvidi-
tet i den. Hvis der
ikke er det, kan selv
mindre begivenhe-
der og negativ omta-
le i pressen og deraf
falgende salg af akti-
er over bgrsen fa
kursen til at skride i
en selvforsteerkende
spiraleffekt, forkla-

- Det var kun et spgrgsmal
om at finde den rigtige
timing for over for investorer
at offentliggere en sterre
analyse af selskabet, siger
aktieanalytiker Niels Gran-
holm-Leth fra Enskilda
Securities.
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4. ARGANG

rer Niels Granholm-Leth. - Likvidi-
teten af Auriga-aktien er begran-
set af de store aktionzrers
beholdninger. Opstar der kritik
af virksomheden, er aktien
sdrbar for kursskred.
Derimod anser han ikke
miljgspgrgsmalet for af-
ggrende for kursdannelsen,
sd leenge selskabet overhol-
der galdende regler.

== - Investorer, der

— prioriterer miljgforhold
hgjt i deres valg af
investering, har fravalgt Auriga-
aktien som emne. Udenlandske
investorer vurderer ikke aktien
som en "gift-aktie", fastslar analyti-
keren, der dog i samme &ndedrag
understreger betydningen af, at
iser Cheminova fastholder en aktiv
informationspolitik lokalt og i
Danmark generelt.

Som et tredje forhold af betyd-
ning for kursdannelsen peger
Niels Granholm-Leth pa konglo-
merateffekten i Auriga med de tre
underliggende forretningsomra-
der. Det giver Forskningsfonden
en interessekonflikt i forhold til de
gvrige institutionelle investorer.

- Jeg mener, at Auriga bgr kon-
centrere sig om de aktiviteter, virk-
somheden er god til, og det er at
producere og s&lge plantebeskyt-
telsesmidler, som man ggr i Che-
minova. Det er i orden, at man
farst vil give Hardi og Skamol et
turnaround, sa indtjeningen lever
op til de gkonomiske malsetnin-
ger. Et frasalg pa det tidspunkt vil
efter min mening medfgre en
kursstigning pa 30-40%.
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