Strategisk analyse og veerdiansattelse af Novo Nordisk A/S

Strategic Analysis and Valuation of Novo Nordisk A/S

ristofferse
r: 181.124 / 80 sider
Business School 2013



Executive Summary
This thesis valuates the Danish medical giant Novo Nordisk A/S to a fair share price of DKK 1.005 the 31*
of January 2013.

The valuation is based on key drivers and success criteria identified from a strategic analysis as well as an
analysis of the financial accounts in the period 2008 to 2012. The strategic analysis focuses on three different
levels, (Macro, Meso and Micro, respectively) covering both an external and internal perspective. The
analysis of the accounts contains a rebalancing of the accounts, measuring the risk and key figures of Novo

Nordisk and its peers.

Main key points from the thesis include e.g. that Novo Nordisk has a competitive advantage in keeping a
narrow focus with only three product areas, using arms-length relations to customers and suppliers and
having a robust pipeline especially in the key area, diabetes. This is also reflected in the accounts e.g. Novo
Nordisk presents far better return on invested capital and seems to manage their costs superior compared to
the peers. More critical factors which Novo Nordisk should try to improve in the future are their ethics,
whether to go all in on value-driven management and the fact that Novo Nordisk has a lot of excess cash,

which can destroy shareholder value.

To add as much validity to the final results as possible, | use several broadly accepted valuation models.
Novo Nordisk’s stock price is valued by both a DCF- and an EVA model combined with multiples. The final
result indicates that the stock is overestimated by the market at the given date, on which the closing price
was DKK 1.011 per share.

My result is robust to the consistency of the DCF- and EVA models giving the same output. The sensitivity
analysis shows that if the EBITDA-margin is changed by 1 percentage point in the terminal period, the target
rate changes with +/- 39 price points. The strategic reflection gives a best case scenario share value of DKK

1.267 and a worst case scenario share value of DKK 692, respectively.

The motivation of the thesis is to present an example of user-friendly guidelines of how a valuation can be
done in theory as well as in practice. Given the use of only public information, my approach might especially
inspire amateur investors when learning how to pick the right stocks. Secondary, my findings should be of
interest to investors, regulators, credit raters and other financial institutions when the result indicates that

Novo Nordisk has been overestimated — a sign of incomplete markets according to basic economic theory.
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1.0.Del 1

Hensigten med den farste del er at give leeseren et struktureret overblik over afhandlingens omfang, formal
og indhold, herunder problemformuleringen. | denne del redeggares bl.a. for de anvendte teorier, modeller og
afgraensninger. Jeg anser det for vaerdiskabende i laeringsprocessen, at afhandlingen afviger en smule fra

normen, bade for mig selv som forfatter men ogsa for leeseren.

1.1.Indledning

Aktier skifter dagligt haender verden over. Om det er starre organiserede virksomheder sa som
pensionsselskaber, der handler langsigtet, eller om det er enkelte privatpersoner, der for beskedne belgab,
bruger aktiemarkedet som en kortsigtet hobby, er formalet i sidste ende det samme. Det handler om at tjene
penge! @konomiske teorier konstaterer, at nar en aktie anses for overvurderet, selges der — anses den for
undervurderet, kabes der, séledes at markedet er selvregulerende pa sigt'. Spargsmélet er s&, hvordan man
lokaliserer de undervurderede aktier. Nogen handler primert ud fra mavefornemmelser eller fglelser omkring
den underliggende virksomhed, mens andre setter deres lid til et tip fra en ven eller deres bankradgiver.
Langt de fleste handler er dog baseret pa mere eller mindre grundlige analyser og vurderinger af
fremtidsudsigterne for en given virksomhed og dermed dennes aktiekurs. En sadan analyse kaldes en
veerdiansettelse af virksomheden. En vaerdiansattelse foretages af forskellige arsager, herunder
virksomhedsfusioner, opkab af virksomheder, generationsskifte, rating i forbindelse med langivning samt
netop ved prisfastseettelse af en fair aktiekurs som investeringsobjekt. Feelles for selve veaerdiansattelsen,
uafheangig af arsagen til udarbejdelsen er, at vurderingen der ligger til grund for vaerdiansattelsen, i hgj grad
er subjektiv®. Vardiansattelsen anvendes som en falles disciplin for bade praktikere og teoretikere, og

selvom formalet kan variere en smule, er reesonnementerne og fremgangsmaden ofte den samme.

1.2.Motivation

En almindelig accepteret gkonomisk teori taler om effektive og komplette markeder. Teorien gar kort fortalt
ud pa, at al information er tilgeengelig for alle (gennemsigtighed), og at alle aktiver handles. Hvis denne teori
holder, er det umuligt at ”s13” markedet® og dermed at tjene penge pa aktier, da prisen altid afspejler den
sande vardi for den underliggende virksomhed. | praksis er virkeligheden noget anderledes, hvordan kan den
netop forestaende finanskrise ellers forklares? En af de centrale forudseatninger for teorien er, at alle handler
rationelt. Hvis teorien om rationalitet holder stik, ville bl.a. it-boblen aldrig have fundet sted. It-boblen var en

konsekvens af en raeekke virksomheder, hvis fremtidige indtjeningsmuligheder over en lengere periode var

! Og arbitragemuligheder ikke eksisterer.
2 Da ingen kan forudsige fremtiden med sikkerhed.
% Ingen arbitragemuligheder.



steerkt overvurderet. Netop eksempler som finanskrisen og it-boblen begrunder eksistensgrundlaget for
finansielle analytikere* i alle afskygninger (og dermed verdiansattelser af virksomheder).

Som en konsekvens af finanskrisen har aktierne pA OMXC20-indekset, ligesom aktiemarkederne i resten af
verdenen, haft voldsomme fald. Analytikere er stadig af den opfattelse, at der gar et stykke tid endnu, inden
aktierne finder tilbage til et mere stabilt niveau. Situationen i dag®, hvor millioner af mennesker har mistet
deres arbejde eller opsparing pga. finanskrisen, er blevet sammenlignet med depressionen i 1930’erne. Men
den nuveerende situation er alligevel anderledes. Der er snarere tale om en tillidskrise med manglende tillid
til de finansielle systemer, manglende tillid til, at vi pa demokratisk vis kan blive enige om langsigtede
Igsninger, og manglende tillid til os selv og hinanden. Alligevel har enkelte aktier formaet at fastholde
stabiliteten gennem krisetiden, sdgar har nogle aktier oplevet stigninger som aldrig fer. En af de sidstnaevnte
er b-aktien hos Novo Nordisk A/S (fremover citeret som NN). Tirsdag den 10. juli 2012 rammer NNs b-aktie
for farste gang nogensinde en markedsveerdi pa over DKK 500 mia.. Efter arsrapportens udgivelse den 31.
januar 2013 lukkede aktien i kurs DKK 1.011.

1.3.Introduktion

NN er uden sammenligning den starste aktie, som handles pa Kgbenhavns Fondshars (C20 index anno
2012/2013) og i hele Nordeuropa®. Alene farste halvdel af 2012 er NNs vardi steget svarende til hele den
samlede verdi af A.P. Maller Mzarsk pd samme tidspunkt’.

NNs historie gar helt tilbage til 1922, hvor to danskere, netop hjemvendt fra en medicinsk konference i USA,
begyndte produktionen af insulin pa baggrund af dens opfindelse i Canada &ret forinden®. Siden er
virksomheden ekspanderet pa alle mader. Produktportefgljen bestar ikke leengere kun af insulin, men
omfatter desuden blgdnings- og hormonbehandlingsprodukter’. Men det er ikke kun bredden af
produktsortimentet, der er udvidet. Dybden er ligeledes forgget, og alene pa insulinomradet tzellers 20
forskellige produkter'®''. NN rader i dag pa verdensplan over knap 35.000 medarbejdere fordelt pd 75
lande™. P4 trods af den enorme ekspansion er kernekompetencen stadig udviklingen og salget af
insulinprodukter, sarligt moderne insulin. Produkter der alene i 2012 genererede en omsatning pa omkring

60 mia. kr. svarende til ca. 75 % af NNs totale &rlige omsetning™.

4 Almindelige kendte feenomener i gkonomisk teori, s som asymmetrisk information, der opstar som en konsekvens af agent-
principal problematikker, har naturligvis ogsa indflydelse. En dybere forklaring af disse teorier vurderes dog til at legge udenfor
rammerne i denne afhandling.

®2012/2013

® http://medwatch.dk/Medicinal___Biotek/article4775813.ece#ixzz20dn5rY mf

" Knap 170 mia. kr.

& www.novonordisk.com

® JF. bilag 4 for en detaljeret produktoversigt.

10 3. rsrapporten side 113 — Produktoversigt.

1 Ud af totalt 33 produkter.

12 3f. bilag 5 for oversigt over de lande som NN afsetter produkter til.

13 Jf. &rsrapporten side 6 figur nederste hgjre hjgrne.
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Jeg finder det interessant, at det danske OMXC20-index pa flere mader opfarer sig anderledes end NN-
aktien. Ikke nok med, at NN-aktien er mindre volatil, men aktien oplevede en markant stigning i perioden
2010-2013. NN-aktien steg fra DKK 341 (lukkekurs) den 4. januar 2010 til DKK 1.011 (lukkekurs) den 31.
januar 2013", svarende til 196,48 %, mod OMXC20-indekset som tilsvarende steg med 53,74 % i samme
periode®. Disse fakta fangede min interesse for selv at vurdere NNs aktiekurs.

1.4.Problemformulering
Afhandlingens overordnede problemstilling er at analysere og vurdere strategiske og finansielle perspektiver

i forbindelse med vardiansettelsen af Novo Nordisk A/S. Dette munder ud i felgende problemformulering:

”Hvordan skal Novo Nordisk A/S’ b-aktie korrekt veerdiansettes baseret pa aktiekursen den 31.
januar 20132”

1.4.1.Formal

Denne afhandling fokuserer ikke pa at udvikle nye matematiske formler, eller gkonomiske teorier i
forbindelse med verdiansattelse. Derimod er formaet med afhandlingen at give leseren en overordnet
forstaelse af, hvordan en vardiansattelse af en branchespecifik virksomhed kan udformes. Det er altsa fokus
pa processen i hgjere grad, end det endelige resultat er i centrum, selvom det tilstreebes at ramme en sa
praecis aktiekurs som muligt, baseret pa dybdegaende analysearbejde og selvsteendige vurderinger.

1.4.2.Tolkning

Afhandling er skrevet med henblik pa, at leeseren er pa tilsvarende teoretisk niveau eller hgjere end
uddannelsen Cand.Merc.FIR. Novo Nordisk A/S noteres som NN, og omfatter hele virksomheden. Dog er
hverken holdingselskabet, NovoZymes eller gvrige selvsteendige enheder, der har /tidligere har haft
tilknytning til virksomheden, indbefattet af denne afhandling. Nér der refereres til ”virksomheden”, menes
der Novo Nordisk A/S, med mindre andet specifikt anfares. Refereres der til Arsrapporten”, menes der

Novo Nordisks arsrapport 2012 (dansk version).

1.4.3.Struktur

Afhandlingen bestar af seks dele. Del 1 (denne del) omfatter problemformuleringen. Del 2 er koncentreret
om den strategiske analyse af NN*®, hvor key drivers og fremtidige udfordringer identificeres. | del 3
analyseres NNs regnskab og rentabilitet. | del 4 sammenkobles del 2 og del 3 gennem budgetteringen. Del 5

indeholder selve veerdiansattelsen opgjort pa forskellige metoder og scenarier, samt en fglsomhedsanalyse.

* http://www.euroinvestor.dk/boerser/nasdag-omx-copenhagen/novo-nordisk-b-a-s/205365/historik
15 http://www.euroinvestor.dk/markeder/aktier/europa/danmark/omx-copenhagen-20/historik
16 3f. figur 1, side 11 som giver overblik over den strategiske analyses opbygning.
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Den sidste del af afhandlingen, del 6, omfatter den endelige konklusion og perspektivering. | bilag 1 er
anfart, hvor de forskellige dele af afhandlingen streebes efter at vaere placeret ud fra Blooms kognitive
taksonomi*’. Der henvises til Igbende delkonklusioner for hhv. makro-, meso- og mikroniveauet, hvorfor en
overordnet delkonklusion for hele den strategiske analyse synes overfladig®. I bilag 19 er vedlagt en SWOT-
analyse, safremt laeseren finder det nyttigt, med en opsamling pa del 2.

1.4.4.Metode

Som indledning til de forskellige afsnit i afhandlingen, samt lgbende hvor jeg finder det relevant,
opsummerer og redegares der for metodemassige overvejelser, afvigelser og konsekvenser. Derfor
gennemgas kun de vasentligste metodemassige overvejelser i dette afsnit. For at danne det bedste
vurderingsgrundlag til veerdiansettelse af NN, skal der principielt tages hensyn til alle faktorer og
informationer, der har indflydelse pa virksomheden nuvaerende- og fremtidige drift. Der anvendes dog yderst
begraenset plads pa omrader af beskrivende karakter. Her menes der f.eks. en oversigt over NNs
produktportefglje, virksomhedens nuverende strategi og forklaringer af forskellige teorier og modeller. Det
vurderes ikke at have den gnskede veerdi for laeseren, i betragtning af hvor vigtigt det er at opretholde
afhandlingen p& det tilstraebte niveau™.

Omverdensforhold for NN, dvs. makroniveauet, analyseres og vurderes ud fra en STEEPLE-model®.
Modellen indeholder mange aspekter og kommer derfor grundigt rundt omkring alle eksterne faktorer, som
kan have indflydelse pa NNs fremtid. Derfor vurderer jeg, at endnu en fuld ekstern analyse, f.eks. via
Porters-Diamond modellen, er overflgdig og primeert vil tilfgre afthandlingen en masse gentagelser. Porters-
Diamond tager dog lidt mere specifikt udgangspunkt i de enkelte lande og deres konkurrenceevne, hvor
STEEPLE-modellen analyserer de omverdensforhold en virksomhed nu engang matte have, uden forud at
definere markedet. | nogle henseende er Porters-Diamond derfor mere hensigtsmaessig at bruge, end
STEEPLE-modellen, f.eks. i forbindelse med eksportstrategier. Men langt hen ad vejen, sgger modellerne at
skildre det samme. Formalet med den eksterne analyse er at vurdere, hvilke omverdensforhold der har
indflydelse pa NNs fremtidige verdi, hvorfor brug af begge modeller, resulterer i gentagelser samt risiko for
at afhandlingen drejes i en uhensigtsmaessig retning mod eksportmuligheder frem for en overordnet
vaerdiansattelse. Som kompensation for Porters-Diamond modellens evne til at sondere mellem geografiske
omrader i analysen, leegges der searlig veegt herpa i afsnittet “Indbyrders konkurrence i branchen” i Porters

five forces analysen®. Porters five forces tager udgangspunkt i branchen, og opfattes derfor som bade et

17 Jf. bilag 1 for en uddybende illustration af Blooms kognitive taksonomi og for uddybende forklaringer af hvert afsnits placering.
18 Det samme rasonnement gar sig geeldende for gvrige dele i opgaven.
19 H
Jf. bilag 1.
20 3, side 12 og frem for narmere illustration og forklaring af modellen.
21 Side 21.



internt og eksternt analyseredskab®. Som supplement er desuden integreret en konkurrentanalyse i Porters
five forces. Til at afslutte brancheanalysen bestemmes NNs generiske strategi via matricen af Porter. Til
afdaekning af interne faktorer, anvendes modeller pa meso- og mikroniveau. Her er det primere
udgangspunkt Porters 5 forces-modellen®, men den spiller ikke en lige sé& central rolle, som STEEPLE-
modellen ger i den eksterne analyse. Det skyldes, at Porters 5 forces-modellen primart foregar pa meso-
niveau og derfor, efter min mening, ikke formar at analysere mikro-niveauet tilstreekkeligt. Som internt
analyseredskab udvalgte dele af en udvidet vardikade®’. Herefter bestemmes, hvor pd Ansoffs vakstmatrice
NN befinder sig, bl.a. for budgetteringshensyn. Desuden angives NNs tre produktomrader i en

Bostonmodellen.

SWOT-modellen fungerer som opsummering af den strategiske analyse, og anferer derfor “kun” som et
bilag”. Udarbejdelsen af SWOT-modellen er en god anledning til at stille sig kritisk overfor egne analyser
og vurdere, hvorvidt de analyserede omrader er vigtige for de gvrige dele af afhandlingen® og i hvilke

forbindelser. SWOT-modellen er altsa primert udfert for eget overbliks skyld, samt for leeserens.

Regnskabsanalyseafsnittet er opdelt i fem elementer®’. | reformuleringen opdeles regnskaberne i henholdsvis
drift og finansiering, og rationaler bag hver klassificering af de enkelte regnskabsposter diskuteres. |
rentabilitetsanalysen anvendes den udvidede Du-Pont model, med EVA som det overordnede
rentabilitetsmal, hvor driften (ROIC) og finansiering (WACC) dekomponeres. Pa den made sikrer jeg, at alle
vaesentlige elementer betragtes. Risikoanalysen tager udgangspunkt i den driftsmaessige risiko, den
finansielle risiko samt en vurdering af den korte og langsigtede likviditetsrisiko. Benchmarkanalysen
anvendes til sammenligning af NNs vasentligste konkurrenter defineret i konkurrentanalysen, for bedre at
kunne vurdere niveauet i udviklingsretning og hastighed i de beregnede nggletal. Analysen tager
udgangspunkt i nggletallene ROIC, OG, AOH og FGEAR.

Budgetteringen opstilles pa baggrund af foregaende analyser, udvalgte rapporter, eksterne analytikers

estimater samt NNs egne sken. Der redeggres lgbende for arsager til alle selvsteendige vurderinger.

22 e evt. figur 1 side 11 for overblik over den strategiske analyses opsztning.

23 Husk at denne anses som bade et eksternt- og internt analyseredskab.

24 | everandgrernes- og kundernes forhandlingsstyrke behandles i Porters 5 forces, men betragtes samtidig som led i en analyse af
NNs forsyningskeede, hvorfor jeg i den interne analyse udelukkende beskeftiger mig med en vardikaedeanalyse, og ikke hele
forsyningskaden.

% Jf. bilag 19.

% Et, efter min mening, vigtigt punkt for vardiansattelsesopgaver generelt, da disse ofte har analyseresultater, som senere ikke
anvendes, dvs. uden et formal.

2" Henholdsvis anvendt regnskabspraksis, reformulering af NNs regnskaber og peers, en rentabilitetsanalyse, en risikoanalyse samt en
benchmarkanalyse.



Til selve veerdianszttelses anvendes flere modeller. Selvom metoderne er forskellige, bar resultatet
principielt veere ens, da veerdien af NN naturligvis ikke a&ndrer sig, ud fra maden den opgeres pa. Dog ligger
der ofte forskellige forudsetninger til grund for modellerne, hvorfor resultatet i mange tilfeelde alligevel
bliver forskelligt. Jeg benytter DCF-modellen, og anvender EVA-modellen som kontrolelement, da
forudsaetningerne for de to modeller er ens. Herefter opstilles udvalgte multipler for NN og branchens peers,
for pa den made at undersege om NN handles til discount eller preemie. Der henvises til bilag 20, hvor
fordele og ulemper for forskellige modeller diskuteres®, samt side 65 hvor valget af hhv. multiple, DCF- og
EVA-modellen begrundes. Slutteligt opstilles en falsomhedsanalyse, som test for faglsomheden i &ndringer i
udvalgte variable samt et Best/Worse case scenario ud fra strategiske overvejelser. Det giver et rigtig godt
billede af, hvor star indflydelse selv marginale &ndringer i skan og vurderinger, gennem hele afhandlingen,

har pa den estimerede aktiekurs for NN.

1.4.5.Afgraensning
| dette afsnit oplistes og begrundes de veesentligste afgraensninger for afhandlingen. Mindre overordnede
afgraensninger naevnes og forklares lgbende, primeert af hensyn til at leeseren lettere kan felge

reesonnementerne bag hver afgransning.

Som udgangspunkt omfatter analysen, og dermed veerdiansattelsen, hele NNs produktportefalje samt alle
respektive markeder, der opereres pa. Dog star diabetesprodukter for ca. 75 % af NNs samlede omsatning,
sa det er hovedsageligt omkring disse produkter, analyserne er koncentreret. Over halvdelen af NNs
afsetning er til Europa og Nordamerika, hvorfor disse markeder ligeledes er overrepresenteret i
analysesammenhang. NN arbejder desuden pa at penetrere markedet for inflammationsbehandling, men da
disse produkter endnu kun er pa udviklingsstadiet, vaelger jeg at afgraense mig herfra.

I afhandlingen medtages regnskabstal over en femarig periode, fra og med 2008 til og med 2012. Det
vurderes, at denne femarige periode indeholder tilstraekkelig historik for at kunne vurdere NNs fremtidige
udvikling. Regnskaber og informationer &ldre end 2008 tages der derfor kun hgjde for i forbindelse med
gennemsnitsberegninger til bl.a. investeret kapital®®. Hele afhandlingen er udelukkende baseret pa ekstern
information, herunder arsrapporter, pressemeddelelser mv. Da NN er barsnoteret og derved underlagt en
reekke standarter, primaert udviklet til at beskytte investorerne, formodes det at vaere tilstreekkelig grundlag
for en vaerdiansattelse af virksomheden. Desuden henvender denne afhandling sig til amaterer, der gnsker at
veerdiansatte, hvorfor det ikke formodes, at malgruppen har gvrigt tilgeengelig information.
Skeeringsdatoen er arsrapportens udgivelsesdag den 31. januar 2013. Handelser herefter medtages ikke i

beregningerne. Hvis der optreeder begivenheder af en sddan karakter, at de vurderes at have vasentlig

28 Disse anses af for lille selvstzndig karakter, til at bidrage i selve afhandlingen, men da jeg alligevel vurdere, at afsnittet indeholder
yderst anvendelige aspekter for laeseren til bl.a. at forsta rationaler bag vaerdiansettelsen, er det vedlagt som bilag.
29 H

Jf. side 45.



indflydelse p& NNs fremtidige veerdi*’, medtages centrale betragtninger, og der kommenteres pé eventuelle
konsekvenser for NNs fremtidige aktiekurs.

1.4.6.Metodekritik

Ved udelukkende at anvende partielle teorier og modeller i den strategiske analyse, er grundighed og
overblik en kritisk faktor. Netop derfor fokuseres der pa lgbende afgransninger, for dermed at sikre at alle
aspekter vurderes i analysen, og medtages i den grad, det har relevans for senere bearbejdelse i afhandlingen.
Pa den made finder jeg det rimeligt at undlade dele af modellerne til fordel for en mere konkret og
selvsteendig afhandling, baseret pa subjektive vurderinger og fortolkninger. Denne metode er desuden med til
at garantere en rgd trdd gennem hele afhandlingen.

Dele af f.eks. bestemmelsen af beta® er baseret pé historisk data, hvilket ikke ngdvendigvis afspejler NNs
fremtid. Denne metode anvendes derfor kun, nar ingen gvrig information er tilgeengelig, og det pointeres i

alle tilfeelde.

1.4.7 Kilder og Kildekritik

NNs arsrapport anvendes som primer kilde. Det kan give nogle udfordringer i forbindelse med
troveerdighed, da arsrapporten er udarbejdet af NN selv, og dermed med henblik pa at fremsta sa positiv som
mulig for virksomheden®. Dog er NN underlagt en lang reekke lovgivninger og regulativer, som netop har til
formal at minimere divergens og subjektive interesser hos virksomhederne af hensyn til brugerne af
materialet, herunder analytikere. Arsrapporten mé derfor antages at veere brugbar til det analytiske formal,
jeg har. For at gge validiteten af afhandlingen sgger jeg alternative kilder til at supplere centrale

vidensomrader for veerdiansattelsen af NN,

1.5.Delkonklusion - problemformulering

| dette afsnit er rammerne for afhandlingen opsat, og det er min forhabning, at laeseren har faet en god
indikation om udformning og indhold, efter at have laest afsnittet.

Afhandlingen bestar af i alt seks dele, som, ud over denne del, omfatter den strategiske analyse, den
regnskabsmaessige analyse, budgettering, veerdianszttelse og til sidst den endelige konklusion og
perspektivering.

Afhandlingens primaere formal er at bestemme kursen for NNs b-aktie den 31. januar 2013 pa baggrund af
grundige analyser og subjektive vurderinger. Der tages udgangspunkt i arsrapporter for en femarig periode

(2008-2012), og skaringsdatoen for medtaget informationer, herunder pressemeddelelser, er ligeledes den

% F eks. afviste USA et af NNs produkt efter skaeringsdatoen, hvilket bland andet betragtes i best-/worst case scenarios side 78.
3L 3. afsnittet “estimering af beta” side 69.

%2 Det samme gor sig geldende for NNs hjemmeside, www.novonordisk.com

* Her iblandt kan navnes eksterne rapporter til den strategiske analyse, et gennemsnit af flere analytikeres vurderinger i
budgetteringen eller Isbende sammenligning med konkurrenter.
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31. januar 2013. Tilgengelige informationer efter skaeringsdatoen betragtes ikke i den endelige
veerdiansettelse, men de vurderes i perspektiveringen side 80, safremt de formodes at pavirke resultatet.

| den strategiske analyse benyttes STEEPLE-modellen til at identificere eksterne faktorer, som har
indflydelse pa NNs fremtidige muligheder, og Porters five forces brancheanalysen bruges til analyse for
overgangen mellem eksterne og interne faktorer. Endelig anvendes den udvidede verdikaedeanalyse til at
identificere interne faktorer. Alle modellerne benyttes kun partielt og suppleres med dele af gvrige modeller,
for at afdaekke alle omrader tilstreekkeligt og tilpasse analysen til formalet. Den regnskabsmaessige analyse
tager udgangspunkt i NNs arsregnskaber samt arsregnskaberne for NNs peers i perioden 2008-2012. Der
vurderes udvalgte nggletal ud fra niveau, trends udviklingsretning og hastigheden ved brug af Du-Pont
modellen. Til at veerdiansatte NN anvendes DCF-modellen suppleret med EVA-modellen som kontrol, samt
relevante multipler. Pa den made inddrages bade kapitalbaserede- samt relative vardiansettelsesmodeller.
Der benyttes udelukkende allerede anerkendte teorier og modeller, og afhandlingen er skrevet pa baggrund
af, at laeseren er pa niveau med Cand.Merc.fir eller hgjere, hvorfor alle modeller burde vaere velkendte, og
derfor ikke behgver grundig introduktion.

| dette afsnit er afhandlingen behandlet som en helhed, men vi skal nu til del 2, hvor den strategiske analyse

udelukkende er i fokus.

2.0.Del 2 — strategisk analyse

Del 1 giver leeseren en forstaelse af, hvilke rammer opgaven arbejder indenfor. Her i del 2 er den strategiske
analyse er i centrum, og kan opdeles i tre niveauer, makro-, meso- og mikroniveau. De eksterne faktorer
leegger sig pa makro- og mesoniveau, mens de interne faktorer foregar pA meso- og mikroniveau (dvs. at
mesoniveauet, som navnet antyder, ligger midt i mellem og derfor bade fokuserer pa interne- og eksterne
faktorer). Hele analysen udmunder i en delkonklusion, og som supplerende opsummering af del 2, vedleegges

en SWOT-model som bilag 19 af laeservenlige hensyn. Jf. desuden figur 1 pa naste side for overblik.

Det primaere formé&l med den strategiske analyse er, at vurdere aktiens risiko® (voliatilitet) gennem bl.a. at
skabe et stabilt grundlag for budgetteringen® forud for selv veerdiansettelsen af NN. Sekundzert anvendes
den strategiske analyse til at forklare udviklingen i nggletallene®. Det tilstrabes i problemformuleringen at
vaegte analysen svarende til NNs repraesentation og indtjening pr. marked og pr. produkt. Vurderinger
omkring diabetesprodukter (med serlig veegt pa moderne insulin) udger derfor langt starstedelen af
analysen. Ligesa vil markeder som Nordamerika og Europa, hovedsageligt betragtes over f.eks. Kina og

Japan.

3 Jf. side 65 hvor WACC og CAPM estimeres.
% Jf. afsnittet "budgettering” side 57.
% Jf. side 44 hvor rentabiliteten analyseres.
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Figur 1*" — Overblik over den strategiske analyses opbygning.
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2.1.Makroniveau
De farste omrader der analyseres, er pA makroniveau, og bergrer forhold i omverdenen, som har indflydelse

pa NNs fremtidige indtjeningsmuligheder. Disse eksterne faktorer har virksomheden ikke umiddelbart
mulighed for selv at pavirke, til gengeeld kan de have betydelig indvirkning pa virksomhedens fremadrettede

strategiske beslutninger.

Udgangspunktet for analysen af eksterne faktorer er en PEST-model. Lgbende afviges der dog fra den
originale model dels ved at tilfgje flere led, og dels ved at leegge analyseomrader sammen, for at afdeekke
alle omverdens forhold bedst muligt. Da politiske- og lovmaessige forhold ofte overlapper hinanden,
analyseres disse under samme kasse, selvom det oprindeligt er to selvsteendige omrader i PESTEL-modellen.
Nar etiske forhold fgjes til, som endnu et led der skal analyseres, kaldes det en STEEPLE-model®®,
Kronologien der analyseres ud fra falger PESTEL-modellen med etik som det sidste analyseomrade.
Udviklingen fra PEST til STEEPLE er illustreret af figur 2. Jf. bilag 21 for analyse af rente- og

valutakursdisponering.

2.1.1.STEEPLE-modellen
Figur 2 viser dels, at politiske- og lovmassige forhold analyseres som et omrade. Og dels hvordan PEST-

modellen udvides til en PESTEL-model ved at tilfgje lovgivning og miljg, hvorefter den igen udvides til en

STEEPLE-model ved at tilfgje etik som endnu et analysepunkt.

37 Egen tilvirkning.
% International markedsfaring, side 110.
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Figur 2** — PEST - PESTEL->STEEPLE
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2.1.1.1.Politiske- og lovmaessige forhold

Som producent af medikamenter er NN yderst afhaengig af bade patentrettigheder, for dermed at udskyde
konkurrerende produkter pa markedet, men ogsa af offentlige tilskud til udvikling og salg af de allerede
eksisterende produkter. Den globalt deekkende WTO-TRIP aftale (2004) sikrer som udgangspunkt
virksomheders patentrettigheder i 20 &r*® (med mulighed for forleengelse i sjeeldne tilfaelde). Dvs. at NN ikke
lgber nogen risiko i forhold til patentrettigheder, ved at vaere repreaesenteret i mange forskellige lande. Nar det
sé er sagt, er der alligevel en risiko i udviklingslandene*!, som ikke eksisterer i gvrige lande®. F.eks. har
Novatis** netop (2013) tabt en patentretssag i Indien omkring et generisk produkt**, som domstolen afgjorde,
til ikke at differentiere sig nok fra et allerede eksisterende produkt. Eksperter vurderer, at denne afgarelse
kan skabe en trend for flere af udviklingslandende fremover*® samt i Japan og Kina, hvor NN afsetter for ca.
15 mia. kr. arligt.

Genvalget af Obama som USA's praesident i 2012 gav anledning til spekulationer blandt NNs investorer, da
preesidenten er positiv indstillet overfor biosimilars® (herefter omtalt som kopimedicin). Sundhedsreformen
treeder i kraft i 2014, og forventes bade at influere NNs indtjening pa det nordamerikanske marked (herefter

omtalt som det amerikanske marked) positivt og negativt. Positivt, fordi flere amerikanere far adgang til

% Egen tilvirkning med inspiration fra http://betabox.dk/teorierogmodeller/pest-analyse.html.

“0 http://www.law.kuleuven.be/ifjr/iir/nl/activiteiten/documentatie/OldActivities/sterckx.pdf

L For NNs er her tale om det geografiske omrade international operations, der bl.a. indbefatter som Indien, Afrika og Sydamerika.
“2 3. bilag 5 for et overblik over hvilke geografiske omrader NN befinder sig p&, og hvad disse betegnes som i &rsrapporten.

3 En schweizisk medicinproducent som pa nogle produktomrader og markeder er en konkurrent til NN. Jf. evt. afsnittet
“konkurrentanalyse” i Porters five forces side 26.

4 Efter patentudlgb, producerer medicinalvirksomheder ofte et lignende, dog forbedret, produkt og seger herefter om nyt patent.

“5 http://www.latimes.com/news/world/worldnow/la-fg-wn-indian-court-ruling-generic-drugs-20130401,0,1357575.story
“http://www.fda.gov/Drugs/DevelopmentApprovalProcess/HowDrugsareDevelopedand Approved/Approval Applications/Therapeuti
cBiologicApplications/Biosimilars/
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medicin gennem sygeforsikringer, og negativt fordi regeringen forventer at skarpe styringen for
prissaetningen af medicinalprodukter®’.

Ud over patenter er offentlige tilskud en kritisk succesfaktor i medicinalindustrien. De offentlige tilskud
varierer globalt, men generelt er afseetningen til lande med veludviklede sundhedssystemer mere stabil end til
gvrige lande. | Europa er det meget almindeligt, at der ydes store offentlige tilskud til virksomheder, og alene
i Danmark fik NN et tilskud pa en halv milliard kr. til insulintypen Levemir®®. Direkte tilskud dette er dog
ikke det eneste, der kommer NN til gode. Indirekte offentlige tilskud spiller ogsa en stor rolle. Nar man som
forbruger skal kabe receptpligtig medicin, giver de fleste lande i EU offentlige tilskud, sa medicinprisen
reduceres for forbrugeren®. Man kan sige, at der afsettes dele af produktet til staten®. Det betyder dog
samtidig, at staternes grund til- og interesse for at stille krav til produkterne pa markedet skaerpes. Udbydere
af medicinalprodukter skal derfor opfylde en lang raekke krav om produktets kvalitet®'. Indenfor EU's
graenser stilles der krav til produktionen af produkterne og dokumentationen af testresultater i alle faser af
produktudviklingen®. Det betyder, at gennemsnitstiden fra den speade start til at et medikament kommer pé
markedet er omkring 10 &r, hvor i alt otte faser gennemgés™. Uden for EU er godkendelsesprocessen
anderledes, hvorfor det ofte tager endnu leengere tid at fa nye produkter pa markedet, da det skal tilpasses
forskellige krav afhaengig af afsaetningssted. Eksempelvis er NNs produkt Tresiba netop (2013) blevet afvist
af de amerikanske myndigheder, selvom produktet bade er godkendt i EU og i Japan®.

Som en sidste lovgivningsmassig faktor, der har indflydelse pa medicinalindustrien, er reglerne for
markedsfgring. Som sa meget andet varierer disse regler landene imellem, og det kan have betydning for NN
i form af markedsfarings- og promotion strategier™. | EU er det forbudt at reklamere for receptpligtig
medicin, men det er det ikke i Nordamerika og mange @gvrige lande®. Det er helt centralt for NN at veere
opdateret pa omradet, for ikke at tabe markedsandele til konkurrenterne, ved at de formar at skabe
praeferencer hos forbrugeren omkring deres produkter. Nar muligheden for markedsfaring er lav, falder
heterogeniteten for produkterne pa markedet i takt med at differentieringsmulighederne sveaekkes, hvorfor

konkurrenceintensiteten gges”’.

47 http://politiken.dk/udland/ECE1608357/novo-stoetter-oproer-mod-obamas-sundhedsreform/

“8 http://www.information.dk/313358

9 Det er bl.a. lignende tilskud, den nye sundhedsreform i USA foreslar.

%0 Jf. afsnittet “Kundernes forhandlingsstyrke” side 33 hvor det offentlige og det privates roller analyseres overfor branchen.

5! Jeg vil ikke komme narmere ind pa reekken af krav til godkendelse af produkter, da det ligger udenfor afhandlingens malsatning.
S2http://europa.eu/legislation_summaries/internal_market/single_market_for_goods/pharmaceutical_and_cosmetic_products/[22149
da.htm

%3 http://www.menneskerogmedicin.dk/udvikling-af-medicin/et-laegemiddel-bliver-til

% http://politiken.dk/erhverv/ECE1894619/usa-dumper-insulinprodukter-fra-novo-nordisk/

% Jt. veerdikadeanalysen side 38 hvor dette omrade analyseres.

%6 http://ec.europa.eu/avpolicy/reg/tvwf/advertising/index_en.htm

5 Dette faznomen kommer jeg naermere ind pa i Porters five forces afsnittet “Indbyrdes konkurrence i branchen” side 21.
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2.1.1.2.@konomiske forhold
| forrige afsnit konstateres det, at udviklingen af et medicinalprodukt er en langvarig affeere. Men ikke nok
med det, er det ogsa usikkert og dyrt. Det estimeres at udviklingen af nye leegemidler kan koste i omegnen af

59680 1l et centralt succeskriterium i medicinalindustrien.

23 mia. kr.*®, hvilket gar muligheden for godkendelse
Medicinalindustrien anses per definition som ikke-konjunkturfglsom. Menneskers behov for receptpligtig
medicin er temmelig upavirket af deres indtjening, sarligt nar der er tale om livstruende sygdomme som
diabetes. Finanskrisen har resulteret i et kursdyk for de fleste aktier, men kaster man et blik pa udviklingen
for medicinalindustriens indtjening over tid, jf. figur 3, er den naermest upévirket. Det er et godt billede pa,

hvor lille konjunkturfglsomheden er i medicinalindustrien.

Figur 3% — medicinalindustriens indtjening de seneste 16 r malt i EPS.
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Figuren viser den globale medicinalsektors indtjening pr. aktie over tid malt i USD. NN er ingen undtagelse

for vaeksten i sektoren, som bl.a. forklares af reduktion i omkostninger for research og development®

, stor
geografisk udbredelse og et konstant fokus p& pipelinen ®%. Bemzrk dog, at valutakurser, herunder
dollarkursen, ikke har veeret upavirket af finanskrisen, hvilket godt kan have en uhensigtsmassig indflydelse
pa diagrammet. Kursudviklingen analyseres i bilag 21 og senere i afhandlingen side 51, hvorfor omradet kun
kort kommenteres her. Grundet NNs globale repraesentation er valutaeksponering uundgaelig. Givet NNs
store opmaerksomhed pa omradet samt at dette emne ikke direkte influerer pa virksomhedens primeere drift,
vurderes den kun som lav til moderat. Ud fra samme argumentation som ved valutaeksponering, vurderes

NNs renterisiko ligeledes som lav til moderat.

%8 4 mia. dollars omregnet til danske kroner.

% http://www.forbes.com/sites/matthewherper/2012/02/10/the-truly-staggering-cost-of-inventing-new-drugs/

8 Hyilket netop ger realoptioner attraktive i denne industri, da det giver veerdiansettelsen mulighed for at vurdere sandsynligheden
for succes. Dette emne ligger dog uden for afhandlingens rammer, men diskuteres kort i bilagt 20.

81 http://medwatch.dk/Medicinal___Biotek/article3000145.ece

62 Jf. afsnittet om udviklingsomkostninger side 54.

8 http://medwatch.dk/Medicinal __ Biotek/article3000145.ece

84 Jf. tabel side 59 for overblik over patentudlgb.
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Produktpriserne pd mange medikamenter er differentieret landene imellem. I nogle tilfeelde skyldes det
regulativer fastsat af regeringen®, og i andre tilfelde er det en intern beslutning i virksomheden. Sidstnavnte
sker f.eks. ved at NN tilbyder insulin til verdenens 49 fattigste lande, til en pris der ikke overstiger 20 % af
gennemsnitspriserne i Vesten®. @konomisk har det naturligvis en betydning for NN, at produkterne s&lges
sé billigt, men det opvejes af meengden der aftages, samt div. tilskudsordninger fra offentlige sektorer®’.

2.1.1.3.Sociokulturelle forhold

Almindeligvis behandles omradet demografi under de gkonomiske forhold i en PEST-analyse (og dermed
ogsa en STEEPLE-analyse). Jeg mener dog, at demografien i langt hgjere grad minder om de
sociokulturelle- forhold frem for de gkonomiske forhold, hvorfor omrédet behandles her.

Som det fremgar af figur XX udger Asien over 60 % af verdens befolkning, mens Europa og Nordamerika,
som pt. er NNs stagrste markeder malt pa omsztning, kun udger hhv. knap 11 % og knap 8 %. Asien er med

andre ord et stort potentielt marked for NN set med demografiske gjne.

Figur 3% — Fordelingen af verdens befolkning pé& kontinenter malt i procent.
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Det forudsiges, at omtrent 42 % af hele den amerikanske befolkning kan kategoriseres som overvagtige i
2030%. | Asien er fedmeproblemet slet ikke udbredt i samme grad. Faktisk viser nyere studier, at langt den
starste risikogruppe for type to diabetes i Asien, skal findes i en yngre aldersgruppe, end det ellers er
kendetegnet ved sygdommen™. Det viser sig, at asiatere er langt mere genetisk disponeret for at udvikle type

to diabetes gennem en vestlig livsstil, selvom deres BMI ikke er faretruende hgijt i forhold til f.eks. USA.

8 Jf. afsnittet politiske- og lovmassige forhold side 12 hvor USA's sundhedsreform bl.a. indeberer starre indblanding p&
prissatningen.

% Arsrapporten 2012 side 12.

87 Jf. afsnittet Politiske- og lovgivningsmassige forhold side 12.

%8 http://hereandthere40.wordpress.com/2012/04/03/population-by-continent/

8 http://mww.nbcnews.com/id/47324248/ns/health-diet_and_nutrition/t/no-end-us-obesity-epidemic-forecast-shows/

™ http://forecast.diabetes.org/magazine/only-online/diabetes-rates-rise-asia
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Man peger pa den store gkonomiske udvikling, der er foregaet i Asien de seneste artier, som hovedsynderen
til det stigende problem. Den mest udsatte gruppe’®, er den generation, som er opvokset under kontinentets
enorme udvikling de seneste artier, svarende til de i dag 20-40 arige. Ser man pa aldersfordelingen, udger
netop denne gruppe knap 40 % af den samlede befolkning'?, hvilket indikerer et potentielt skreemmende stort
marked for salget af diabetesprodukter i Asien i fremtiden.

Afrika er det naststarste kontinent malt pa befolkningen, og udger knap 15 % af verdens befolkning. NN er
allerede en solid spiller pa markedet, ikke mindst pga. et tiltag tilbage i 2008 om at give gratis medicin til
diabetesramte barn, som regeringen pa sigt skal overtage betalingen af”.

En generel demografisk tendens er, at vi stadig bliver &ldre og aldre™, hvilket sarligt er kendetegnet ved
den europeeiske demografi”®. En aldrende population betyder alt andet lige et stigende insulinmarked,
eftersom risikoen for at udvikle diabetes (specielt type to) stiger i takt med alderen. Den stigende grad af
fedme, b&de globalt men ikke mindst i USA™ samt Kina og Japan har ogsa stor indflydelse for NN

fremtidige afsatningsmuligheder””.
Et andet sociokulturelt forhold er, i hvor hgj grad sundhed er i fokus. Jf. Maslows behovspyramide nedenfor,
figur 4, kan der argumenteres for, at sundhed som udgangspunkt befinder sig nederst i pyramiden, hvorfor

dette behov altid sgges daekket.

Figur 4’ — Maslows behovspyramide

"1 http://forecast.diabetes.org/magazine/only-online/diabetes-rates-rise-asia

"2 http://www.indexmundi.com/world/age_structure.html

3 http://www.information.dk/173991

" http://www.who.int/ageing/en/

75 http://www.emergogroup.com/resources/market-europe

76 Jf. bilag 3 hvor sammenhangen mellem overvaegt og diabetes illustreres for USA.
7 Dette omtales n&rmere i Porters five forces analysen.

78 http://www.forlagetcolumbus.dk/?id=3035
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Sundhed kan kvantificeres i flere grader. Sundhed ment som at veere rask, ligger givevis nederst i pyramiden,
under fysiske behov, mens sundhed i form af sund, varieret kost og jeevnlig motion, ligger hgjere oppe. Efter
min bedste vurdering ligger den sidstneevnte form for sundhed helt oppe pa fjerde niveau af pyramiden under
praestationsbehovet (ogsa kendt som behovet for agtelse). Dette niveau er kendetegnet ved behovet for
selvrespekt, status, anderkendelse og vaerdighed. | den vestlige verden er det moderne at udstrale sundhed.
F.eks. legger folk dagligt billeder op pa facebook af deres netop ferdiglavede (sunde) aftensmad eller
“checker ind” i fitnesscentre, sa alle kan falge med i, hvordan de holder sig sunde, og dermed afdeekkes
behovet for anderkendelse mv. Ud fra Maslows teori kraever det, at alle underliggende behov allerede er
afdaekket, far et nyt niveau i pyramiden opnas. Og det er netop derfor, at behovspyramiden kan medvirke
som forklarende element i forhold til at afdeekke fokus pa sundhed verdenen over. | lande som Afrika og til
dels ogsa Asien, hvor understaende behov ikke allerede er opfyldt, vil fokus pa sundhed begranse sig til det
at vaere rask. Mens det i de vestlige lande, sa som Europa og Nordamerika, hvor understaende behov for de
fleste mennesker er afdaekket, vil fokus pa sundhed veere langt mere nuanceret end til raskhed. Det er et
vigtigt element for NN, da bdde markedsfaringsindsatsen og kebsadfarden’ pavirkes heraf. Hvor
incitamentet i nogle lande for at aftage produkter udelukkende er, at begraense diabetes effekt pa mennesker
ved hjeelp af insulinpraparater, kan der i andre lande vare stor interesse for forebyggende tiltag. Det kraever

altsa en differentieret indsats af NN landende imellem, grundet forskellige dybder af fokus pa sundhed.

2.1.1.4. Teknologiske forhold

I medicinalindustrien hvor pipelines, patenter og timing er altafgarende, spiller de teknologiske forhold
naturligvis en central rolle. Men teknologien kan anskues fra flere vinkler. Det kan veere ny teknologi der
forleenger et eksisterende produkts levetid, f.eks. hurtigere optagelse af medicin. Det kan ogsa vare en
udvikling i teknologien, der skaber et nyt produkt, f.eks. doseringssprgjten til insulin, og endelig kan der
veere tale om forskningen i f.eks. stamceller, som skaber helt nye forhold pa markedet. Feelles for den
teknologiske udvikling er dog, at hvis man gnsker at veere en stor spiller pd markedet, sa som NN, er dette en
kritisk faktor. Teknologien i forhold til forskning og udvikling kan betyde store markedsandele®, hvor
produktionsmeessig teknologi spiller en mindre, men dog ikke ubetydelig rolle. Dermed ikke sagt, at
produktionen er uvasentlig, men i forhold til at holde konkurrenterne veek (og evt. kopimedicin) skal det
starste fokus ligge pa forskning og udvikling. Dette emne behandles yderligere i den interne analyse®'. En
trussel som NN skal vaere opmaerksom pa, er forskning med henblik pa helt at kurere sygdomme (typisk er
dette stamcelleforskning). Dog er NN selv en central del af denne forskning®, hvorfor det mé formodes, at

en evt. kur pa f.eks. type et diabetes ogsa vil kunne gavne virksomheden fremover.

™ Til en naermere analyse af kebsadfaerden er S-O-R-modellen anvendelig, men dette omrade ligger udenfor afhandlingen.

® Jf afsnittet “leveranderernes forhandlingsstyrke” i Porters five forces side 33, producerer NN derfor selv de centrale produktdele.
8L Jf. afsnittet “menneskelige ressourcer” i veerdikadeanalysen side 38.

8 http:/www.novonordisk.com/science/Bioethics/stem_cell_ethics_forefront.asp
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2.1.1.5.Miljemeessige forhold

Generelt verdenen over, er miljget i fokus i form af skeerpede krav til f.eks. CO? udledning, vandforbrug og
affaldsmangder, der tillades for virksomheder. NN lader til at veere pa forkant hermed, og der fremlaegges
bl.a. et separat regnskab hvor miljgbelastningen fra virksomheden kvantificeres®. NN viser sig som socialt
ansvarlige ved at skabe fokus omkring minimering af miljgbelastning. En evne som kan vise sig yderst
rentabel fremover at veere pa forkant med, da udviklingen peger i retning af, at flere og flere lande stiller hgje
krav til iseer produktionsvirksomheder pa den front. Dette kan vise sig at blive en stor fordel for NN, f.eks. i

forbindelse med tilladelse til nye produktionsanlaeg bade lokalt og internationalt.

2.1.1.6.Etiske forhold

Som navnt under politiske- og lovmassige forhold i analysen, forventes USA's sundhedsreform at skeerpe
kontrollen med prissetningen af medikamenter. | den forbindelse donerede NN penge til en
modstandsgruppe mod sundhedsreformen® (Alec), til trods for NNs etiske fokus, hvor de bl.a. skriver i
arsrapporten: “vi skal drive vores virksomhed pd en social ansvarlig og miljobevidst mdde”. NN udstraler
generelt, at de er etisk bevidste, hvorfor en episode som ovennavnte kan give grove hak i omdgmmet. Som
medicinalgigant er man ofte skydeskive overfor forskellige holdninger rundt omkring i verdenen. Nogen vil
maske mene, at sa store virksomheder lugter langt veek af pengemaskiner, og at etiske og moralske skrupler,
kun eksisterer i kraft af egen interesse om at veerne om brandet og deres image. Derfor kan selv et lille
fejltrin, sa tvivl i folks bevidsthed omkring virksomhedens generelle intentioner.

2.1.2.Konklusion makroniveau

| den farste del af den strategiske analyse, er omverdensforhold sat i centrum og de analyseres gennem en
STEEPLE-model (udvidet PEST-analyse). Der er mange faktorer, som kan pavirke NN forskelligt, afhengig
af geografisk placering. | Internal Operations landene, er det iseer patentrettighedsregler og kopimedicin, som
kan pavirke NNs afsetningsmuligheder. Ligeledes er kopimedicin en starre trussel for NN i Kina og Japan,
end det er i USA og EU. | USA er reglerne for markedsfaring mere lempelige end i EU, mens der i EU er
strengere regler for kopimedicin end i USA og lavere brugerbetalinger generelt pa medicin. USA har den
starste befolkningsandel af overvaegtige, mens Asien spas til at overtage farstepladsen i fremtiden. Den
asiatiske befolkning er mere genetisk disponeret overfor type to diabetes (som bekendt ofte er forarsaget af
overvagt), hvorfor der ligger et keempe fremtidigt potentiale for NN i Kina og Japan. Kgbsadfeerden
vurderes forskellig fra land til land, bl.a. ud fra Maslows behovspyramide, hvilket er vigtigt for NN at vide i
forhold til prisdifferentiering og promotion. Produktudvikling og stamcelleforskning ber fortsat prioriteres

hgjt hos NN. Fleksibilitet og tilpasningsevne karakteriseret som en yderst kritisk faktor for global succes i

8 J3f. Arsrapporten side 7 for kort overblik over resultater og langsigtede mal, samt side 14 for hele det ikke finansielle regnskab.
8 http://politiken.dk/udland/ECE1608357/novo-stoetter-oproer-mod-obamas-sundhedsreform/
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medicinalbranchen. NN lader til at have styr pa miljgmaessige retningslinjer, som er vigtigt serligt i
forbindelse med etablering af nye produktionsanleeg. Etiske interne retningslinjer i NN kan veere en stor
udfordring at kommunikere ud til alle afdelinger i kraft af den globale spredning, som virksomheden har.
Dog kan meget fa etiske fejltrin koste NNs ellers gode omdemme, hvorfor jeg vil vurdere dette til at veere et
fremtidigt indsatsomrade for NN. Alt i alt kan det konkluderes, at det har stor betydning for NNs fremtidige
indtjeningsmuligheder, at holde sig opdateret pa den interne lovgivning indenfor alle lande hvori der
opereres samt lgbende tilpasse sig de omtalte demografiske forhold.

2.2.Mesoniveau

2.2.1.Porters 5 forces

Den strategiske analyse bevager sig nu fra at analysere pa makroniveau til mesoniveau, dvs. at analysen er
knap s& omverdens orienteret som tidligere, men mere koncentreret om branchen. Jeg tager udgangspunkt i

Porters 5 forces modellen med modifikationer hen ad vejen for at tilpasse analysen opgavens hensigt.

Figur 5% — oversigt over analyseomrader i Porters 5 forces®.

Nye udbydere +
Substituerede
produkter

Leverandgrenes Indbyrdes Kundernes

forhandlingsstyrke konkurrence i forhandlingsstyrke
branchen

Branchedefinition
Konkurrenceniveau
Konkurrentanalyse

Som figur 5 indikerer, analyseres truslen fra nye udbyder og truslen fra substituerende produkter under
samme kasse. Jeg er bekendt med, at denne sammenleagning ofte ikke er hensigtsmassigt, men da et
substituerende produkt til eksempelvis diabetesmedicin er en kostvejleder og fitnessinstruktear (i hvert fald ud
fra det konkurrenceniveau, jeg har valgt at basere analysen pa jf. naste afsnit), er det ikke en helbredsmassig
mulighed for de fleste patienter. Derfor ses der mere eller mindre bort fra substitutionsmuligheder i analysen.

Til gengeld vurderes det i STEEPLE-analysen, at kopimedicin kan vare en trussel for NN pa sigt.

8 Egen tilvirkning
® Den rade pil markerer de omrader, som jeg har tilfgjet analyseomradet “indbyrdes konkurrence i branchen”.
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Substituerende produkter anses derfor for at veere kopimedicin, hvilket netop ogsa er indenfor det omrade, de
fleste nye udbydere befinder sig. Pa den made kommer analysen mere omkring kopimedicin end det tilsigtes
i den originale model, samt der tages hensyn til en central konklusion fra STEEPLE-analysen om gget fokus
pa kopiprodukter. Analyseomradet “Indbyderes konkurrence i branchen” laegges der storst vagt pa, da
konklusionerne herfra siger noget om, hvilke vaekstmuligheder NN har, hvorfor det kan anvendes direkte i
budgetteringen og dermed som input til veerdiansattelsen. Desuden har jeg integreret en mindre
konkurrentanalyse, da det l&egger sig op af det gvrige indhold for ”Indbyrdes konkurrence i branchen” og er
serlig anvendelig, ndr NN sammenlignes med en peer-group senere i afhandlingen®’. Jeg har valgt at
koncentrere konkurrentanalysen omkring NNs starste konkurrenter indenfor det vigtigste produktomrade
(moderne insulin) og pa de vigtigste markeder (Nordamerika og Europa). Konkurrentanalysen har altsa et
mere snaevert fokus end den gvrige brancheanalyse, for pa bedste vis at tilpasse og gare konklusionerne
anvendelige for gvrige dele af afhandlingen. Der udarbejdes én samlet brancheanalyse, hvor bade NNs tre
produktlinjer, diabetes, bladningsbehandling og hormonbehandling (der er primert tale om veeksthormon,
ndr betegnelsen “hormonbehandling” anvendes)®, og alle geografiske markeder, Europa, Nord Amerika,
International Operations, Kina samt Japan og Korea, analyseres sidelgbende. Jeg finder en samlet analyse
mest hensigtsmassig, da den tillader mig at veegte analysegraden mellem hvert produktomrade og for hvert
geografisk marked i en sadan grad, at der efter min mening er balance mellem relevans og analysedybde.
Alle figurer i analyseafsnittet ”Indbyrdes konkurrence i branchen” er taget direkte fra en power point
praesentation udarbejdet af NN, med mindre andre kilder er angivet. Praesentationen er anvendt pa en
konference i 2012, hvis primere formal er at give nuvarende og potentielle investorer et indblik i

virksomhedens position pd markedet®. Jf. fodnoten for kilde til praesentationen®.

2.2.1.1.Indbyrdes konkurrence i branchen
Indledningsvis defineres branchen samt pa hvilket konkurrenceniveau, denne analyse foretages.

Brancheanalysen foretages for diabetes-, bladnings- og hormonbehandling pé det globale marked®.

2.2.1.1.1.Branchedefinition og konkurrenceniveau
De fire niveauer der kan konkurreres pa, defineres saledes:
e Radighedsbelgb — alt der koster penge.

e Produktkategori — hele medicinalbranchen.

8 Jf. benchmarkanalysen side 52.

8 Jf. bilag 4 for produktoversigt.

® Jf. afsnittet “kildekritik” i problemformuleringen side XX for vurderinger og konsekvenser ved hyppig brug af interne kilder.
%http://www.novonordisk.com/images/investors/investor_presentations/2013/IR_presentations/20130313_Barclays_Global_Healthc

are_conference.pdf
%% Jf. reesonnement i indledningen til Porters 5 forces side 20.
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e Produktniveau — alle produkter der deekker behandlinger indenfor de tre produktomrader (dvs.

almindelige medicinalprodukter”, kopimedicin, alternative behandlingsformer som f.eks.

akupunktur, kostvejledning mv.).

e Produktmearkeniveau — godkendte, originale medicinalpreeparater til behandling af hhv. diabetes,

blgdningssygdomme og mangel pa vaeksthormoner.

NN vurderes til at konkurrerer pa det smalleste konkurrenceniveau, altsa produktmaerkeniveau. Dvs. at alt

indeholdt pé& produktniveau® anses som substituerende produkter, hvorfor de gvrige niveauer ignoreres i

denne analyse, da de ikke anses som direkte konkurrerende produkter til NNs. Da branchen er bredt

defineret®, ser jeg fordele i at analysere pa det smalleste konkurrenceniveau for at gere analysen mere

konkret.

2.2.1.1.2.Markedsstarrelse og veekst

NN er markedsleder indenfor bade diabetes og hormonbehandling og markedsfalger (dvs. den naststarste

spiller) indenfor blgdningsbehandling®.

Figur 6 — Overblik over NN markedsposition fordelt pa tre produktomrader.
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Bemaerk, at markedsandelene i figur 6 er opgjort ud fra omsatning. Disse kan opgares pa flere mader, men jo

mere specifikt maltallet er (f.eks. er EBIT mindre specifikt end omsatningen, mens EBITDA vurderes

%2 Med undtagelse af det som desuden er indehold pé& produktmarkeniveau.
% For tre produktomrader og pé det globale marked.
% Jf. problemformuleringen i afsnittet ”Afgraensninger” koncentrerer denne afhandling sig kun og disse tre produktomrader, hvorfor

sarbehandling ikke medtages i analysen.
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mindre specifikt end EBIT), jo mindre chance for stgj*. Samtidig er der en risiko for at forvraenge billedet,
ved brug af meget specifikke maltal, da disse ikke giver et komplet billede af markedsandelene. Ifglge den
vinkel, er omsaetningen ngdvendigvis et godt maltal, men det har ogsa ulemper. Heraf kan navnes, at
omsatningen ikke tager hgjde for rentabiliteten i virksomheden og dermed den underliggende risiko. Jeg
finder alligevel omsetning relevant som maltal for markedsandele, hvorfor det er denne opgerelse, der
refereres til fremover i afhandlingen. Endvidere understgttes opgerelsen af markedsandele af NN selv, som
forholdet i procent mellem afsatning (omsztning) af NNs varer og den samlede afsatning (omsatning) pa

markedet.

Ud fra figur 6 er markedsvaerdien for diabetes ca. DKK 220 mia., ca. DKK. 42 mia. for blgdningsbehandling,
og ca. DKK 17 mia. for hormonbehandling i 2012, med en &rlig vaekstrate (CAGR®) i perioden 2007-2012
pa hhv. 13 % for diabetes, 9,3 % for blgdningsbehandling og 5,7 % for hormonbehandling. Multipliceres
markedsveerdien i 2012 op imod den respektive CAGR for hvert marked, fas et estimat for de effektive
markeder, som NN opererer p&”’. De effektive markeder estimeres pa den baggrund at udgere hhv. ca. DKK
250 mia., ca. DKK 45 mia. og ca. DKK 18 mia. i 2013. Dvs. at det totale effektive marked for NN har en
veerdi pd ca. DKK 313% mia. i 2013%. Bemark, at opgarelsen er udelukkende er baseret pé historiske tal,
hvorfor estimatet er anvendeligt til at sige noget om fortiden og nutiden, men ikke alene udger et retvisende
billede af fremtiden'®. Jeg har alligevel anvendt det, dels pga. den nemme tilgang og dels fordi jeg anser det
som en konservativ forsigtighed, at medtage en gennemsnitsvakstrate for tiden under finanskrisen'™. |
budgetteringsmaessige henseender, vil denne metode vaere mangelfuld i forhold til input og ikke tilstreekkelig

%2 men hvorvidt vaekstraten er en smule lavere eller hgjere end antaget nér markedet skal

velbegrundet
kvantificeres, gar ingen forskel for afhandlingens konklusion. En fem-/seksarig historisk periode er desuden

almindeligt accepteret som et retvisende billede, da det menes at fange en hel cyklus'®.

I 2008 vurderedes vaekstraten til at veere godt 9 % pa det europaeiske medicinmarked, hvilket har vist sig at
holde meget godt stik'®. Sammenlignet hermed, virker veeksttallene i figur 6 realistiske. 1 forhold til at

branchen har eksisteret meget lenge, er vakstraten hgj. Man kan sige, at branchen er langt inde i

% Her geelder i bund og grund det samme princip, som diskuteres i forbindelse med performanceaflgnning.

% CAGR = Compound Annual Growth Rate, kilde til formel: http://www.investopedia.com/terms/c/cagr.asp

%7 Det effektive marked bestar dels af egne kunder og dels af konkurrenternes kunder.

% Hvert af de tre effektive markeder adderes (250+45+18 = 313).

% Her ses der bort fra veerdien af penge, da et helt praecist mal ikke er ngdvendigt i denne sammengzang. Alternativt kunne man
benytte en diskonteringsfaktor (nominelle termer) og evt. inflationsraten (reale termer).

100 5 side 57 for budgettering hvor den fremtidige veekstrate (omsztningsvaeksten) estimeres.

101 Jeg er bekendt med, at netop medicinalindustrien ikke har varet hardt ramt jf. afsnittet “okonomiske forhold”, herunder figur 3,
side 15 i STEEPLE-analysen.

102 Jf. Afsnittet “budgettering” side 57.

103 Dog har det vist sig i budgetmassige sammenhang ikke at veere tilstreekkeligt med én cyklusperiode. Her anvendes en tidrig
periode far terminalperioden. Jf. side 62 for rationalerne bag.

104 http://www.emergogroup.com/resources/market-europe
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modningsfasen pa en PLC-kurve, som ellers er kendetegnet med mindre og stabil veekst, maske endda en
smule stagnerende. Sammenlignet med ekspansionsbrancher pa langt tidligere stadier pa PLC-kurven end
NN, f.eks. tabletproducenter som Apple, er vaekstraten i medicinalindustrien da ogsa yderst beskeden. Som
hovedregel medfarer lav veekst ofte priskrig, da udbyderne kaeemper aggressivt om markedsandele. Dog vil
jeg ikke vurdere, at det er tilfeeldet for de markeder hvor NN er repraesenteret, grundet den relativt hgje vaekst

d 105

i betragtning af branchens modenhed=". Den kontinuerlige ekspansion i medicinalindustrien forklares

19 Diabetes naevnes som en af de fire

primeert af den stadigt voksende levealder i befolkningen
produktomréde med starst vakstpotentiale i fremtiden'”’, og da det samtidig er det produktomréde med det
starste effektive marked og den stgrste omsetning for NN, koncentreres det naste afsnit seerligt om

diabetesbehandlingsmarkedet.

Figur 7 — Vaeksten pa markedet for insulin fordelt pa regioner.
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NN star for knap halvdelen af insulinmarkedet pa verdensplan (fordelingen af NNs markedsandel kan ses i
figur 7, og ud fra den stabile ex post vaekstrate samt den stadigt stigende fedmeepidemis sammenhang med

diabetes (jf. bilag 3), er det potentielle diabetesmarked enormt.

2.2.1.1.2.1.Markedsform
Trods det store marked er udbyderne fa indenfor insulin. Starrelsen og antallet af udbydere varierer lidt fra

land til land, men den overordnede tendens er, at markedet praeges af tre primare udbydere: NN, Sanofi og

105 £ diskussion omkring mikrogkonomiske perspektiver, s som indkomstelasticitet, definition af type gode samt
komplementzrprodukter kunne inddrages her, men jeg vurderer ikke, at det vil fa indflydelse pé analysens konklusion, hvorfor den
undlades. Jf. evt. figur 12, side 29 som illustrerer prisdannelsen.

108 3. STEEPLE-analysen under afsnittet "Sociokulturelle forhold side 16 for yderligere kommentarer herpa.

107 http://www.emergogroup.com/resources/market-europe
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Eli Lilly'®®. Markedsformen, der konkurreres pé, er differentieret oligopol, hvilket karakteriseres som et
heterogent marked med fa store udbydere. Markedsformen afhanger af, hvordan markedsandelene
opgeres'® og halder en smule over imod differentieret duopol i nogle tilfelde (f.eks. pa det amerikanske
marked for moderne insulin (jf. bilag 6)), mens det i andre tilfeelde minder mere om monopolistisk
konkurrence™® (f.eks. findes der otte''* mindre udbydere pa det moderne insulinmarked global set (jf. figur 8
nedenfor)). Det kan ligeledes forsvares at vurdere markedsformen som differentieret delvist monopol (f.eks.
for moderne insulin pa det kinesiske marked, hvor NN star for 60 % af den afsatte insulinmangde og den
narmeste konkurrent for 14 % (jf. bilag 6)). En vigtig pointe er desuden, at selvom NN operer pa et
heterogent marked**?, er graden af produktdifferentiering lav, sammenlignet med gvrige markeder hvor f.eks.
kunst, sportstgj eller biler s&lges. Om det er en konsekvens af det snaevre konkurrenceniveau, der er valgt til
analysen, kan diskuteres, men det er et generelt kendetegn ved medicinalindustrien, og det har stor

pavirkning pa konkurrenceintensiteten®.

Figur 8 — Udviklingen for afsat insulin pa verdensplan (tv.), samt fordelingen af produkttype (th.).
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Grundet prisdifferentiering, rabatordninger etc. er de starste aftager af insulin, ikke ngdvendigvis de bedste
kunder. Det er tydeligt illustreret i figur 8 hvor Kina og International Operations tilsammen star for ca. 30 %
af den afsatte volumen, mens figur XX illustrerer at disse regioner “kun” bidrager med sammenlagt DKK 11
mia. til insulinmarkedets samlede omsatning pA DKK 111 mia. dvs. 10 %'*. Bemark, i figur 8 er vaeksten

pa insulinsalget malt pa volumen relativt lavere globalt set end hvis den males pa omsztning (jf. figur 6),

108 Jf. afsnittet "Konkurrentanalyse” side 26 for naermere analyse af de to udbydere, samt afsnittet “benchmarkanalyse” side 52 hvor
deres regnskaber analyseres.

109 £ eks. som omsztning, afsat volumen, antal kunder etc.

110 Termen er misvisende, da karakteristika for monopolistisk konkurrence er mange sma udbydere, €] at forveksle med monopol som
karakteriseres ved én stor udbyder.

111 Der findes lidt flere, men de gvrige udbydere er si sm4, at de er uden betydning for resten af markedet.

112 Bys. at forbrugere har gvrige preeferencer for produktet end prisen.

113 Graden af differentiering diskuteres senere i afsnittet.

134 3. i gvrigt diskussionen om opgerelse af markedsandele via omsatningen tidligere i afsnittet.
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hvor den totale markedsvaekst for insulin opgjort i volumen er 5 %, men hele 13,8 % hvis den opgeres via

omsztning™®.

2.2.1.1.3.Konkurrentanalyse

Der er forskel pa NN narmeste konkurrenter, afhaengig af hvilket geografisk marked og hvilket
produktomrade der ses pa. Givet at insulin er NN langt sterste produktomrade, veelger jeg at ga seerligt i
dybden med NN to starste konkurrenter pa diabetesmarkedet, Sanofi og Eli Lilly.

Figur 9 — Udbydernes andele pa det globale marked for diabetes (tv.) samt for det globale marked for
moderne insulin (th.).
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Som figur 9 illustrerer, findes der vaesentlig flere spillere pa det globale marked for diabetes end for moderne
insulin. Som tidligere navnt, bidrager moderne insulin mest til NN samlede omsatning, hvorfor
konkurrenterne pa dette marked vurderes som de veesentligste. Med afhandlingens hensigt in mente, har det
desuden starst veerdi at kende disse konkurrenter, nar der fremadrettet skal benchmarkes op imod
branchen™®, eller hvis vardiansettelsen foretages via multipler. Figur 10 viser den totale fordeling af
salgsvolumen samt salgsudviklingen opgjort pa geografiske markeder for 2012. Europa og Nordamerika star
tilsammen for knap 70 % af NNs omsztning. | Nordamerika har NN en markedsandel pa 38 % og Sanofi 44
%, mens NNs markedsandel i Europa ligger pa 50 % mod Sanofis 31 % (de resterende markedsandele ligger
hos Eli Lilly). Jeg har derfor valgt primeert at koncentrere analysen omkring de to sterste markeder (Europa
og Nordamerika) samt for de to stgrste konkurrenter for NN. Ud af den totale veekst for omsztningen i 2012,
stdr produktomrédet diabetesbehandling for 95 %, herunder star moderne insulin for over halvdelen’,

hvorfor jeg legger sarlig vaegt pé dette produktomrade™®,

115 Dette understatter desuden min pointe tidligere i afsnittet.

116 3f. benchmarkanalysen pa side 57.
Whttp://www.novonordisk.com/images/investors/investor_presentations/2013/IR_presentations/20130313_Barclays_Global Healthc
are_conference.pdf, slide nr. 7.

18 For analyse af kopimedicin jf. afsnittet truslen fra nye udbydere og substituerende produkter” side 31.
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Figur 10 — Andel og vekst af omsetningen fordelt pa de fem regioner hvor NN opererer.
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Sanofi er en Fransk virksomhed, der har eksisteret pa markedet for diabetes lige sa leenge som NN. Lilly er
amerikansk medicinalgigant (nr.10 pa verdensplan) og har eksisteret en smule l&engere end de gvrige to

119 Alle tre virksomheder har altsd vaeret med fra starten, hvor insulinen blev isoleret i

virksomheder
1920’erne'®. Sanofi har siden starten af 2012 &bnet intet mindre end fire nye produktionsanlag i Kina, og
satser desuden pa Vietnam og Rusland som fremtidige placeringer af produktionsanlag®?. Sanofi har alts&
en malrettet strategi om at indtage de sakaldte Emerging Markets, og de har sagar designet et produkt
specielt malrettet dette segment, som indtil videre dog kun er tilgeengeligt i Indien'?. Eli Lilly fokuserer
strategien indenfor diabetesomradet omkring udviklingen af produkter til at lempe eller kurerer svaere
bivirkninger ved sygdommen'®, Ingen af NNs to starste konkurrenter naevner moderne insulin som en

integreret del af deres fremtidige strategier. Det betyder naturligvis ikke, at strategierne ikke er udformet,

men blot at begge konkurrenter er virksomheder af keempe starrelse og med mange rentable produktomrader,

hvorfor moderne insulin ikke er deres hovedfokus. Hverken Sanofi eller Eli Lilly er udelukkende
specialiseret indenfor diabetes (dermed heller ikke indenfor moderne insulin). Sanofi opererer med syv
produktomréder'®* og Eli Lilly med fem'?. Ud af de fem produktomréder der udger Eli Lillys samlede
portefalje, star bio-medicin (f.eks. neurovidenskab) for over halvdelen af deres totale omsatning. Bio-
medicin er samtidig Eli Lillys eneste produktomrade, som er vel diversificeret, dvs. at der findes et bredt

produktsortiment indenfor produktomradet'.

119 hitp:/Avwwe.lilly.com/about/heritage/Pages/heritage.aspx

120 Der er en masse detaljer omkring virksomhedsstrukturen for alle tre virksomheder, som er blevet @ndret et hav af gange pga.
fusioner, opkab mv. Jeg synes ikke, at dette har den store relevans for analysen, hvorfor det er helt undladt.

121 hitp:/Avww. fiercepharma.com/story/sanofi-uses-multi-pronged-strategy-defend-its-place-diabetes-market/2013-06-07

122 http://en.sanofi.com/products/diabetes/diabetes.aspx

123 http:/Awww.icis.com/V2/companies/9145267/eli+lilly/financial.html

124 Citat fra Sanofis hjemmeside hvor deres globale strategi omtales:
http://en.sanofi.com/our_company/our_strategy/our_strategy.aspx (afsnit to linje 1-3).

125 hitp:/Avwwe.lilly.com/about/global-business-areas/Pages/bio-medicines.aspx

126 http:/Avwwe.lilly.com/about/global-business-areas/Pages/bio-medicines.aspx
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Kerneproduktet hos de tre udbydere ligner hinanden, hvilket gger behovet for differentiering, da forbrugeren
ellers ikke har nogen grund til at udvise praferencer produkterne imellem. Ved manglende differentiering vil
konkurrencen blive skerpet, og store spillere pd markedet keemper ofte aggressivt om markedsandele hvilket
kan resulterer i, at der opstar priskrig. Da ingen af udbyderne ser ud til at fgre en
omkostningsminimeringsstrategi (hvilket ogsa ville veere uhensigtsmassigt i betragtning af, at produkterne
skal efterleve en lang reekke kvalitetskrav og en omkostningsminimeringsstrategi primeert er oplagt for
discountvarer), vil det sandsynligvis veere en ulempe for alle spillere pa markedet, at
efterspargselspriselasticiteten falder, som falge af en priskrig. Jeg anser det som en fordel for NN, at deres
kernekompetence utvivisomt ligger indenfor insulinomradet, hvorimod bade Sanofi og Eli Lilly har en langt
bredere produktportefalje, hvorfor deres strategiske fokus alt andet lige ogsa ma fordeles pa gvrige omrader.
Det kan give NN et konkurrencemassig forspring til f.eks. at malrette strategiske tiltag overfor bade kunder
og leverandgrer, og dermed skabe praferencer overfor sine produkter. Det kan meget vel veere arsag til, at

NN bibeholder sin position som markedsleder.

Ud over Sanofi og Eli Lilly er det veerd lige at naevne, at Pfizer er en kempe konkurrent for NN pa markedet
for veeksthormoner jf. figur 11 nedenfor. Det falder ligeledes en i gjnene, at Merck har haft en meget hgj
vaekstrate pa det globale diabetesmarked siden sin indtreengning i 2012 jf. figur 9 tidligere i teksten. Det er
begge konkurrenter, som NN bgr tage i betragtning ud over Eli Lilly og Sanofi. Den sidste faktor, som jeg
synes er veerd at tage med, er at de starste aktgrer pa markedet, ud over NN, er meget forskellige i de
asiatiske regioner end i de gvrige. Sa selvom denne analyse er koncentreret omkring Sanofi og Eli Lilly som
NNs vigtigste konkurrenter, betyder det ikke, at de gvrige ikke kan udgere vasentlige trusler for NN pa sigt.
Seerligt er de asiatiske konkurrenter vigtige i forhold til NNs fremtid, da det jo vurderes som et marked med

kaempe fremtidige indtjeningsmuligheder grundet asiaternes store genetiske disponering overfor diabetes'’.

Figur 11 — Overblik over aktgrernes andele af det globale marked for veeksthormon.
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127 Dette er netop en af hovedkonklusionerne i makro-analysen.
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Et kendetegn for medicinalbranchen generelt er, at det er ngdvendigt med store produktionsanleg, hvilket
resulterer i hgje faste omkostninger for udbyderne og typisk gger konkurrenceintensiteten. For at udnytte
produktkapaciteten fuld ud, presser aktarerne pa markedet hinanden og det kan resulterer i en
uhensigtsmaessig hgj produktionsmaengde som illustreret i en prisdannelsesmodel i figur 12 nedenfor.

Figur 12'% — Prisdannelsesmodel ved markedsformen (differentieret) oligopol.
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Selvom NN kun har to reelle konkurrenter pa nuveaerende tidspunkt, er det desuden vigtigt ikke at
undervurdere truslen fra kopimedicin og af leapfrogging. Serligt de gvrige markeder end Europa og
Nordamerika, hvor godkendelsesprocessen er mere lempelig, samtidig med at priselasticiteten er hgjere
(primeert grundet darligere offentlige sygeforsikringer/tilskudsordninger samt et generelt lavere
radighedsbelgb pr. indbygger) kan true NNs markedsandele pa sigt. Ud fra konkurrentanalysen bar NN
differentiere sin konkurrencestrategi en smule mellem geografiske- sa vel som produktomrader for bedst

muligt at imgdekomme fremtiden.

I figur 13 illustrerer den rgde cirkel NNs muligheder for at positionere sin konkurrencestrategi, mens de

gvrige cirkler illustrerer hvert produkts nuveerende placering i modellen.

128 Kilde: http:/Aww2.mst.dk/common/Udgivramme/Frame.asp?http:/www2.mst.dk/Udgiv/publikationer/2007/978-87-7052-382-
0/html/helepubl.htm. Kildens formal er at illustrere kvotebestemmelsernes indflydelse pa prisdannelsen ved forskellige
markedsformer.
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Figur 13'%° - Porters generiske strategier
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Inden for diabetesomradet er NN godt nok differentieret fra konkurrenterne gennem en meget bred
produktportefalje, men kerneproduktet (insulin) er substituerbart udbyderne imellem. Sa selvom NN har
udvidet produktomradet med mange tilleegsprodukter, er de stadig ngdsaget til at omkostningsminimerer pa
nogle omrader, f.eks. produktionen. Derfor er den bla cirkel placeret primart med differentiering som
strategi, men med en smule overlap til omkostningslederstrategien. For bade diabetes- og hormonomradet er
NN klart markedsleder, hvorfor den bla og gule cirkel er placeret hgjt oppe i modellen. Pa
blgdningsbehandlingsomradet har NN et nichepraeget produkt, hvilket illustreres ved at den grgnne cirkel er
placeret leengere fra omkostningslederstrategien (dvs. den er placeret leengere mod hgjre) end de gvrige. Da
NN kun er markedsfalger pa blgdningsbehandlingsomradet, placeres den grenne cirkel leengere nede i
modellen. Starrelsen pa cirklerne illustrerer desuden NN omsetning for hvert af markederne. Det er verd at
bemzrke, at konkurrencestrategien for diabetes som sagt er placeret henover to strategier, som ellers frarades

i marketingsteoretiske sammenhange.

2.2.1.2.Truslen fra nye udbydere og substituerende produkter
Da NN suverant er markedsleder pa stort set alle de markeder, hvor deres diabetesprodukter er

130 vurderes nye markedsudbydere ikke umiddelbart at kunne udggre en reel trussel for NN pa

repreesenteret
kort sigt. Derfor analyseres omradet truslen fra nye udbydere med lidt starre henblik pa gvrige produkter end

diabetes. Substituerende produkter teller primert kopimedicin, som tidligere naevnt.

128 International Marketing” plus egen tilvirkning. Anvendes oprindelig som supplement til eksterne analyser, men jeg finder det
mere hensigtsmassigt at benytte den her.
130 Jf. afsnittet "Indbyrdes konkurrence i branchen” side 21 hvor figur 6 giver et overblik over NNs markedsandele.
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Adgangsbarriererne i medicinindustrien er generelt hgje bl.a. pga. patenter, der beskytter eksisterende
virksomheder. Jf. konklusioner fra den eksterne analyse, kan patentrettighederne varierer fra land til land, og
serligt i Indien kan man risikere, ikke at fa sine produkter beskyttet heraf. Desuden er
opstartsomkostningerne generelt middelhgje i form af produktionsanleeg, men ekstremt hgje i forhold til

131

know how™. Da der ikke eksisterer hgje switching costs for kunderne'®, er det vigtigt at skabe preeferencer

omkring sit produkt, for at holde nye produkter ude. NN har sandsynligvis formaet at skabe preeferencer for

sine produkter pa diabetesomrédet (jf. den hgje omsaetning™®

) f.eks. gennem differentiering af produkterne
ved at tilpasse dem forbrugerens behov ***, men ikke i samme grad i forbindelse med gvrige produkter. F.eks.
skal apotekerne i Danmark tilbyde den billigste receptpligtige medicin til forbrugeren®®®, s& NN har ikke
mulighed for at pavirke mellemhandlerens (i dette tilfelde apoteket) beslutningsproces. Dette faktum gger
mulighederne for substituerende produkter til at fa fodfaeste pa markedet gennem
omkostningsminimeringsstrategier (dog farst efter patentudlgb). | EU er det ikke lovligt at reklamere overfor
slutbrugeren omkring receptpligtig medicin™*®, men det er det til gengaeld i USA og de gvrige markeder, hvor
NN er repraesenteret. Herved kan massive markedsfgringsindsatser hjeelpe nye produkter ind pa markedet,
hvilket NN bgr veere opmerksom pa. Pa den anden side giver det NN mulighed for at opretholde
preeferencerne for sine produkter, og derved sgrge for, at det koster nye udbydere dyrt i salgs- og

reklameomkostninger, et sakaldt diskriminerende monopol.

Den vesentligste trussel fra nye udbydere er muligheden for leapfrogging. Altsa kopiering af teknologier og
metoder til at udvikle produkter, som har taget eksisterende virksomheder mange ar at opna. Et andet
kendetegn for medicinalindustrien er, at research og development er en tung post i regnskabet, og en
ngdvendighed for at fa nye produkter godkendt. Patenter har netop til funktion at eliminere denne trussel i en
begranset periode. Ved patenters udlgb er NNs strategi hverken en reaktion overfor nye udbyder i form af
opkab eller priskrig, men derimod at have nye produkter klar i pipelinen, samt fortsaette med at skabe

137

praeferencer overfor eksisterende produkter—". Det kan ikke pointeres tydeligt nok, hvor central en god

pipeline er for en virksomheds fremtidige eksistens i medicinalindustrien!

Jeg finder det rimeligt at konkludere, at truslen fra nye udbydere samt substituerende produkter generelt er
lav. Kunderne har ofte hgje emotionelle switching costs, hvorfor deres villighed til at skifte til et
substituerende produkt er meget lav. Det betyder bade, at adgangsbarriererne for en ny udbyder er hgije,

samtidig med at de eksisterende udbydere kan tillade sig at tage en hgjere pris. Den stgrste trussel vurderes

131 K now-how som et centralt aktiv for NN analyseres narmere i den interne analyse.

132 3f. afsnittet kundernes forhandlingsstyrke side 33.

138 Omtalt i afsnittet “intern konkurrence i branchen” side 21.

3% Her kan navnes injektionspenne, tilbud om vejledning i brug af produkter og langtidsvirkende insulin.
135 http://www.apotekerforeningen.dk/default.asp?ID=136&cat=6

136 Jf. afsnittet Politiske- og lovmassige faktorer side 13.

137 3. Arsrapporten side 36 under afsnittet ”Vakstmuligheder”.

31


http://www.apotekerforeningen.dk/default.asp?ID=136&cat=6

umiddelbart til at veere fra kopimedicin, samt pa sigt fra stamcelleforskning™®. Dog kan truslerne gges
gevaldigt, safremt NN ikke er lige sd innovativ fremover bade pipelinemassigt, men ogsa i forhold til at
udvide differentieringen af eksisterende produkter®.

Figur 14'* - Sammenhzang mellem indtjeningsmulighederne og adgangs-/exitbarrierer.
Exitbarrierer
Lav Hgj
Lav Lav, stabil Lav, risikabel
Adgangsbarrierer
_ Hgj, stabil Hgj, risikabel
Hgj

Som illustreret af figur 14, befinder NN sig pa et marked med mulighed for en hgj og stabil indtjening. Dette
underbygges da ogsé af regnskabsanalysen senere i afhandlingen**.

2.2.1.3.Leverandgrenes forhandlingsstyrke'*

NN har godt 40.000 forskellige leverandgrer for produktportefgljen fordelt over hele verdenen. Nogle leverer
plastik til injektionspenne, mens andre leverer serviceydelser i forbindelse med it-systemer. Leverandgrerne
er altsa med andre ord meget forskellige, men felles for dem alle er, at NN sgger at kvalitetssikre gennem

3 Det tyder altsd p&, at NN har stor forhandlingsstyrke overfor sine leverandgrer af flere

auditeringer
&rsager. Dels sager NN selv at udvikle kritiske produktdele s& som molekyler til insulin*, hvilket sikrer, at
ingen leverandgrer er uundveerlige. Dels er der en stor risikospredning ved at benytte mange selvstendige
leverandgrer, sa afhaengigheden af hver enkelt falder, samtidig med at leverandgrerne ikke er organiserede.
NN forsgger at have mindst tre forskellige leverandgrer indenfor samme produkttype, hvis det er af serlig

> NN holder alts& arms-length relationer til sine

veerdi, og ikke er muligt at fremstille internt
leverandgrer'*®, og kombineret med at NN antages at veere en stor aftager af produkterne, dvs. at

medicinalindustrien sandsynligvis er hovedaftager af leverandgrernes produkter, opretholder NN sin store

138 Jf. den interne analyse for yderligere uddybelse side 36.

139 Jf. pointen i forrige afsnit omkring at manglende differentiering farer til faldende preeferencer fra forbrugeren og dermed kan
resulterer i priskrig.

140 Inspireret af “Internatiomal marketing”.

141 Jf. side 58 hvor omsztningen analyseres.

142 Der er meget lidt konkret information omkring de eksakte leverandarer, hvorfor dette afsnit desvarre er lidt mere overfladisk
analyseret end hensigten. Derfor har jeg valgt at behandle ”leveranderernes forhandlingsstyrke” noget kortere end de evrige afsnit.
143 3. bl.a. side 15 og side 102 i Arsrapporten hvor leverandar auditeringer beskrives.

144 Der ud fra STEEPLE-analysen konkluderes som en vigtig konkurrencemassig egenskab.

145 J3f. &rsrapporten side 15,

148 Fremfor f.eks. at indga partnerskaber.
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forhandlingsstyrke. Leverandgrer i form af kvalificerede medarbejdere (know-how) behandles i den interne

analyse'’.

2.2.1.4.Kundens forhandlingsstyrke

Kunderne kan, indenfor alle forretningsomrader hos NN, opdeles i slutbrugere (patienter der skal anvende
medicinen) og mellemhandlere (virksomheder der aftager produkterne). Slutbrugeren er typisk afhangig af
medicinen, hvorfor dennes forhandlingsstyrke vurderes til meget lav og derfor kun i begraenset omfang
analyseres. Desuden distribueres produkterne i starre omfang til virksomheder (offentlig- som privatejet) end
direkte til private forbrugere. | dette afsnit skelner jeg mere mellem landene der afsettes til, end mellem
produkterne der afsettes. Det skyldes, at NN overordnet set benytter de samme handelsmetoder pa tvers af

produktlinjer, sa ved at skelne mellem lande, er analysen mest anvendelig.

Mellemhandlernes forhandlingsstyrke er varierende afhangig af i hvilket land de befinder sig. Europa er
(endnu) ikke liberaliseret indenfor receptpligtig medicin, i modsetning til f.eks. USA, hvilket har betydning
for bade prissatning og antallet af kunder. Som bekendt @ges kundernes forhandlingsstyrke, hvis de er
koncentreret/organiseret, samt nar der aftages store meengder. Begge dele er typiske karakteristika for
mellemhandlere i denne industri uanset geografisk placering, men der er alligevel en lille forskel. F.eks. er
USA kendetegnet ved fa store aftagere, hvorimod de gvrige regioner har flere sma. NN har indgaet sakaldte
distributgrrefusionskontrakter med de vigtigste mellemhandlere i USA. Kontrakter, der sikrer

mellemhandleren en given pris overfor sine kunder'*®

. Derudover yder NN rabatter til div. stater, samt indgar
kontraktforhold, hvori NN stiller garanti for produkternes behandlingsevne. Lever produkterne ikke op til
kravene, er NN helt enkelt forpligtet til at tilbagebetale et givent belgb™*°. Bade
distributgrrefusionskontrakter samt produktgarantier der stilles overfor staten, gger kundernes
forhandlingsstyrke overfor NN. Dog gar det NN til en attraktiv leverandgr, hvorfor der skabes et forspring
overfor konkurrenterne pa markedet. Alle aftaler vurderes dog til at veere sakaldte arms-length relationer,
dvs. at NN holder en distance til kunderne for pa den made at opretholde et professionelt forhold, hvor begge
virksomheder bibeholder deres uafhaengighed (ligesom NN gar det med egne leverandgrer'™).

NN er god til at produktudvikle og dermed gge differentieringen fra de andre konkurrenter, samt skabe
praferencer for netop deres produkter gennem produktspecialisering til forskellige markeder. Det er alt

sammen vigtige fokusomrader til at gge forhandlingsstyrken overfor sine kunder. F.eks. er netop

147 Jf. afsnittet “menneskelige ressourcer” side 38.

148 Jf. bl.a. side 65 i Arsrapporten.
149 3. &rsrapporten side 65.
150 Jf. afsnittet “leveranderernes forhandlingsstyrke” side 33.
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produktdifferentiering hovedarsag til, at NNs insulin szlger godt i Indien pa trods af de mange

kopiprodukter, der dominerer markedet™".

Forhandlingsstyrken varierer, ikke kun landene imellem, men er desuden forskellig for NN produkter.
Bladningsbehandlingsproduktet (NovoSeven) er udviklet specielt for patienter, som er immune overfor de
gvrige blgdningsbehandlingsprodukter p& markedet. Da produktet pt. er det eneste af sin art p& markedet™?,
vurderes det, at kunderne (bade mellemhandlere og slutbrugere) indenfor dette produktomrade har en meget
svag forhandlingsstyrke trods den smalle malgruppe. Hvor NNs blgdningsbehandlingsprodukt er alene om et
nicheomrade, er konkurrencesituationen mere intens for hormonbehandIingsprodukterne153, hvilket har stor
pavirkning pa kundernes forhandlingsstyrke. For at vinde forhandlingsstyrke overfor kunderne til trods for
mange konkurrerende produkter, har NN flere muligheder. Prisminimering eller produktdifferentiering er de
mest benyttede forsvar. NN er dog ind imellem gaet andre veje og har blandt andet haft succes med at
begraense kundernes forhandlingsstyrke i USA, gennem en tredrig strategisk alliance med en lokal udbyder,

Innovex North America'®.

Generelt er NN en stor spiller pa stor set alle markeder og produktomrader hvorfor kundernes
forhandlingsstyrke per definition er begraenset. Selvom der aftages store maengder samt at mange kunder er
organiserede og prisfalsomme, formar NN at beholde forhandlingsstyrken pa sin side gennem
produktdifferentiering, indgaelse af partnerskaber samt at sprede risikoen ved at gge antallet af kunder. ”Der
er ingen kunder, som udggr over 10 % af omsetningen... ™, hvorfor det vurderes, at NN har en strategisk
malsatning om fortsat at sprede risikoen ud pa mange kunder, frem for fa store aftagere. Overordnet
vurderes kundernes forhandlingsstyrke overfor NN som lav, men med potentiel fare for NN, hvis de mister

fokus pa de ovennavnte forsvar i fremtiden.

2.2.2.Konklusion meso-niveau

Porters 5 forces er den centrale analysemodel pa meso-niveauet. Modellen er tilpasset flere steder, bl.a. for at
tage hensyn til en dybere analyse af kopimedicin, der i den eksterne analyse vurderedes som en stor trussel
for NN i fremtiden. Der fokuseres isar pa produktomradet moderne insulin samt de geografiske omrader
Nord Amerika og Europa. Nedenfor giver figur 15 overblik over konklusionerne for hvert af de fire

analyseomrader:

151 http://www.biospectrumasia.com/biospectrum/analysis/1725/novo-nordisk-insulin-pharma-product-india#.UdgBGxTU9jo
152 http://www.novosevenrt.com/hemophilia-bleed-control/rapid-bleed-control.html

153 Naermere beskrevet tidligere i analysen i afsnittet “intern konkurrence i branchen” side 21.

154 http://press.novonordisk-us.com/index.php?s=20295&item=122511

155 Citat fra rsrapporten side 66, anden spalte, linje 13.
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Figur 15™ — Illustration over konklusioner fra Porters five forces analysen.
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Markedsformen vurderes som differentieret oligopol, men den er ikke fuldsteendig ens de forskellige
geografiske markeder imellem. Den historiske gennemsnitlige vaekstrate pa markedet for diabetesprodukter
er 13 % i perioden 2007-2012, men trods den stabile vaekst er konkurrencen hard. NN er en stor spiller pa
alle markeder og inden for alle tre produktomrader, men det kraever iser fortsat fokus pa
produktdifferentiering, hvis denne position skal bevares. | konkurrentanalysen tages der udgangspunkt i
Sanofi og Eli Lilly, der sarligt er store konkurrenter til NN pa det europzeiske og amerikanske marked for
diabetesprodukter. P4 trods af den intense konkurrence i branchen, har NN en strategisk fordel i, at bade
Sanofi og Eli Lilly opererer indenfor en reekke andre produktomrader, og derfor ikke formar at holde samme
fokus omkring diabetesprodukterne som NN. Ud fra konklusioner i analysen, der vurderer hgje entrybarrierer
men lave exitbarrierer, har markedet en hgj, stabil vaekst. NNs position afhanger i fremtiden af bade
kopimedicin og stamcelleforskning, hvor sidstnavnte dog er en del af NNs interne strategi'*’.

Bade kundernes- og leverandgrernes forhandlingsstyrke er sma, og serligt begraensede fordi NN spreder
risikoen ud over mange sma virksomheder og benytter sig af arms-lenght relationer, rabataftaler,
kvalitetssikrende auditeringer og i enkelte tilfaelde strategiske alliancer. NN begranser afhangigheden af

leverandarer, ved selv at udvikle kritiske produktdele’®®

. Kunderne (mellemhandlere) har en starre
forhandlingsstyrke end leverandererne, primeert i kraft af at de i mange tilfeelde er organiserede. Sarligt i
USA findes der & store kunder, sa her er det navnlig vigtigt for NN at skabe gode kontraktmassige aftaler'®.

Igen er produktdifferentiering i centrum for at gge efterspargslen pa NNs produkter overfor kunderne. Da

156 Egen tilvirkning.

157 3£, analysen for af mikroniveauet i naste afsnit.

158 Det tyder p4, at der har varet tale om en baglens vertikal integration engang, men der findes ingen kilder til at understatte denne
pastand.

159 Jf. STEEPLE-analyse side 19, kan en etik bommert have store konsekvenser for NNs afsatningsmuligheder i USA.
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blgdningsbehandlingsproduktet betragtes som et nicheprodukt, skal fokus pa differentiering leegges omkring
NNs to andre produktomrader.

2.3.Mikro-niveau

Den sidste del af den strategiske analyse koncentrerer sig om interne faktorer i NN, som pavirker
virksomhedens samlede veerdi. | dette afsnit analyseres der pa mikroniveau, og formalet er at skabe overblik
over, hvad virksomheden er gode til og hvor der er plads til forbedringer. Hvor makroniveauet belyser
omverdenen og mesoniveauet branchen, belyser mikroniveauet udelukkende det som foregar indenfor NN
fire veegge. Til sammen danner disse tre niveauer ramme om hele virksomhedens strategiske situation.
Regnskabsanalysen kan anskues som en del af interne analyse, men denne opfares selvstendigt af hensyn til
opgavens krologi. Analysen pa mikroniveau starter med en partiel analyse af den udvidede vaerdikeede, hvor
NNs produktomrader i en Boston model er integreret i omrédet “markedsforing og salg”. Hele analysen

afsluttes med at definere NNs vaekststrategi ud fra Ansoffs veekstmatrice.

2.3.1.Partiel, udvidet veerdikedeanalyse

Forskellen pa en simpel- og en udvidet veerdikeede ligger i statteaktiviteterne jf. gverste del af figur 16.
Analysen udfares kun partielt, da nogle omréder enten ikke findes relevante eller allerede er bergrt'®. De
primere fokusomrader i afhandlingen er virksomhedens infrastruktur, menneskelige ressourcer, marketing
og salg samt serviceaktiviteter.
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Figur 16™" — Udvidet veerdikaede med cirkler omkring fokusomrader.
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2.3.1.1.Infrastruktur
Der er flere elementer til dette omrade af veerdikaeden, men jeg veelger udelukkende at fokusere pa det der

ligger sig til ledelse og planlagning®.

160 £ eks. er ind- og udgéende logistik til dels berart i Porters five forces side 33. Jf. i gvrigt problemformuleringen side 9.
181 http://toolbox.systime.dk/index.php?id=576
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Af ledelsesmassige &ndringer og tiltag kan bl.a. na&vnes en reekke formulerede veerdier og retningslinjer
kaldet ”Novo Nordisk Way”, som det forventes at medarbejderne lever op til. Ud fra "Novo Nordisk Way”
hedder det f.eks. ”vores forretningsfilosofi er at sikre balance mellem gkonomiske, sociale og miljgmaessige
hensyn — vi kalder det den tredobbelte bundlinje'®”. Det fores lobende kontroller med hvor vidt vardierne
efterleves i hele organisationen. NN mener selv at fare en vaerdibaseret ledelse, som er “dybt rodfaestet™*,
men der er mange eksempler pa, at virksomheden halter lidt pa den front. F.eks. er

praestationsaflgnningssystemer'®

ikke just kendt som konvertible med veerdibaseret ledelse, med mindre
bonusserne udlgses ved at man overholder vardisettet (veerdisettes kaldes for “Essentials” af NN). I NN
opgares praestationerne via balanced scorecard, hvilket ifglge professor og opfinder af vaerdibaseret ledelse,

Verner C. Petersen, ikke haenger sammen i praksis™®

. Andre er ikke helt s kritiske overfor NN nye verdisat
og retningslinjer. Steen Vallentin, lektor og ph.d. ved Institut for ledelse, politik og filosofi pa CBS udtalter:
”Det er bedre med dbne formuleringer, end at man star med en detaljeret veerdihdndbog, som ingen
kender™™®’. For mig at se har NN gode intentioner omkring en vardibaseret ledelse, men det efterleves ikke
fuldt ud af topledelsen selv, hvilket kan blive en stor udfordring i fremtiden, da det sandsynligvis vil afspejle
sig i hele organisationen. I nogle tilfelde kan det veere sveert at gare anderledes pga. virksomhedens
geografiske ekspansion. Jeg forestiller mig, at vaerdibaseret ledelse ligger neermere dansk kultur og normer
end f.eks. indisk eller kinesisk, hvilke kan forklare hvorfor vaerdisettet er bredt formuleret. Alligevel synes
jeg der er omrader, hvor NN ikke formar at udstrale hverken veerdibaseret ledelse eller efterlevelsen af
veerdisettet. Et eksempel herpa er, at ledelsen i flere tilfeelde har staet i skyggen af kommunikationschefer,

2168
a

nar det braendte pa**°. Det vurderes altsd NN har en strategisk udfordring i forhold til at lgsrive sig fra de

mere traditionelle ledelsesformer, som det tilstreebes.

2.3.1.2.Menneskelige ressourcer

Flere steder i afhandlingen er det pointeret, hvor vigtig et aktiv know-how er for NN. NN er en videns tung
virksomhed, og ikke mindst i Danmark er der fokus pa intern uddannelse og udvikling af medarbejdere.
Forskningen er essentiel i udviklingen (/videreudviklingen) af produkter, hvorfor medarbejdere kan anskues
som NN alder vigtigste aktiv. Med en medarbejdertilfredshed p& 83,3 % global set'®, formar NN at skabe
praferencer for virksomheden som arbejdsplads. Da know-how er en kritisk faktor for NN, er
medarbejderfastholdelse naturligvis et centralt fokusomrade, som virksomheden anvender store ressourcer

pa. De seneste ar har det vaeret sarligt fokus pa udenlandske medarbejdere i NN, Danmark. NN har haft

162 Af gvrige omrader kan naevnes kvalitetsstyrring og finansiering — omrader som analyseres andre steder i afhandlingen.

163 3f. side 19 i &rsrapporten hvor i alt 8 ambitioner/vaerdier er formuleret.

164 3. &rsrapporten side 3 midt i farste spalte.

165 Jf. side 49 i &rsrapporten hvor aflanningssystemet beskrives.

166 http://www.business.dk/medico/novos-topledelse-har-svaert-at-leve-op-til-vaerdierne

167 http://www.business.dk/medico/novo-gaar-paa-kompromis-med-vaerdierne

168 Det er, blandt flere nylige episoder, bl.a. sket i forbindelse med rygter om at NN forsggte at bestikke en svensk laege til at tie om et
produkts bivirkninger jf. nederst i teksten http://www.business.dk/medico/novos-topledelse-har-svaert-at-leve-op-til-vaerdierne.

169 http://www.novonordisk.com/careers/arbejde-hos-novo-nordisk/hvorfor-novo-nordisk.asp
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succes med tiltag sa som at opsatte minimumsstandarder for medarbejderen, eks. oplysninger omkring
lokale skatteforhold, en tidsbegraenset bolig samt mgder omkring dansk kultur, sprogundervisning osv.*.
Der er desuden mulighed for socialradgiverbistand™*, hvis dette viser sig ngdvendigt. NN vandt Miaprisen
2005, en pris som gives arligt til en dansk arbejdsplads, der formar at gare noget ekstra i forhold til at
integrere og vedligeholde et internationalt arbejdsmilje. NN vandt den iser pa tre fokusomrader: Ingen

diskrimination, lige muligheder for alle medarbejdere og mangfoldighed* .

2.3.1.3.Teknologiske ressourcer, indkgbsfunktion og logistik

Disse omrader er allerede er analyseret i STEEPLE-modellen, afsnittet “teknologiske forhold” side 18 samt i
Porters five forces modellen, afsnittet ”leveranderernes forhandlingsstyrke™ side 33, hvorfor jeg ser bort
herfra i denne analyse.

2.3.1.4.Markedsfgring og salg
Jeg gnsker at benytte dette afsnit til en form for produktanalyse, da dette omrade eller ikke er direkte
afdaekket gvrige steder i afhandlingen. Jf. bilag 4 for produktoversigt.

Som jeg tidligere har veeret inde pa, er produktdifferentiering centralt for at adskille sig fra konkurrenterne.
NN sgger at skabe praeferencer omkring sine produkter pa flere omrader. Rent fysisk, dvs. emballage og
udseendemaessigt, ligner NNs produkter til forveksling konkurrenternes. Forskellen ligger primeert i
funktionaliteten og til dels prisen. NN var farst pa markedet med den sakaldte pen-model til injektion af
insulin i 1985'", som siden er blevet “kopiret” af utallige konkurrenter verdenen over. NN er innovative i
forhold til at mgde kundernes efterspargsel, ved at have nye produkter klar i pipelinen, inden efterspargslen
bliver massiv. Det er klart, at denne egenskab skaber et konkurrencemaessigt og strategisk forspring i forhold
til konkurrenterne, hvorfor NN desuden mé& spare en masse reklame- og marketingsomkostninger'’. Jeg har
dog to kritiske faktorer overfor NN pa produktomradet. Det ene er, at blgdningsbehandlings- og
hormonbehandlingsomradet ofte betragtes under et produktomrade, biopharmaceuticals, af NN. Da
produkterne henvender sig til meget forskellige malgrupper, samtidig med at konkurrenterne er forskellige,
kan det denne sammenlaegning fa konsekvenser af for bredt definerede strategier for produktomradernes
fremtid. Det andet kritikpunkt er, at NN skal passe pa ikke at sove i timen i forbindelse med
blgdningsbehandlingsproduktet. Lige nu har NN fundet et niecheomrade, men det er kun et spgrgsmal om

tid, far patentet udlgber og lignende produkter penetrerer markedet. NN vurderes altsa til at veere i stand til at

170 hitp://expatviden.dk/da/Initiativer/CaseFolder/Novo-Nordisk.aspx

171 http://vinsa.dk/files/\V INSA/Arrangementer/K%C3%B8benhavn/Slides¥%20konf%2023.06.11/Novo%20Nordisk.pdf, slide 4.
172 hitp:/wvww.miapris.dk/miaprisen+2004-2011/miaprisen+2005/novo+nordisk

173 http://diabeteshealth.com/media/pdfs/PRG2010/2-Insulin_Pens_Chart-Diabetes Health_2010.pdf

174 Jf. afsnittet “reformulering” side 43 hvor reklameomkostninger bl.a. behandles.
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skabe den rette balance mellem produkternes funktionalitet, kvalitet og pris. Dog bar NN overveje at
udforme en mere konkret strategi for hvert af produktomraderne blgdnings- og hormonbehandling.
NNs tre produktomrader er indsat i en Bostonmodel, figur 17, af hensyn til overblik for laeseren.
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Figur 17" — Boston model

-

Den rade cirkel indikerer diabetesprodukter, den gregnne cirkel bladningsbehandlingsprodukter og den bla
cirkel hormonpreeperater. Alle tre produktomrader vurderes som cash-cows, men mens diabetesomradet ser
ud til at veere farst i modningsprocessen pa en PLC-kurve, kan de gvrige produktomrader vere pa vej mod
enden. Dette indikeres ved at cirklen for diabetes (den rade) ligger mellem stjernen og cash-cow’en, mens
bade cirklen for blgdningsbehandlings- (den granne) og for hormonbehandlingsproduktomraderne (den bla)
er placeret faretruende teet ved hunden. For at undga at disse omrader ender som hunde, ma NN vaere klar
med enten forbedringer af de nuveerende produkter og derved forleenge PLC-kurven, eller praesentere et nyt
produkt, dvs. overlappe med en ny PLC-kurve.

2.3.1.5.Serviceaktiviteter

For at gge den oplevede veerdi af produktet overfor kunden, har NN en produktguide med rad og vejledning

176

til bl.a. anvendelse af produktet ™. Der er desuden sportscamps for diabetespatienter, som NN arrangerer i

177

samarbejde med diabetesforeningen™'*. Disse tiltag vurderes som yderst vigtige statteaktiviteter til NN

produkter, da det er med til at skabe en preeference for netop NNs produkter over konkurrenternes.

178 Egen tilvirkning med inspiration fra http://betabox.dk/teorierogmodeller/bcg-matrix.html

176 3f. http://www.novonordisk.com/diabetes_care/insulin_pens_and_needles/innolet/quickguide/view.asp?1d=2179&audioStatus=on
for et eksempel pé en sadan guide.

177 hitp:/Avww.diabetes.dk/boern-og-unge/hjaelp-og-stoette/kurser/familie-og-teenagekurser/sportscamp.aspx
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2.3.2.Ansoffs vaekstmatrice

| det foregaende afsnit er NNs veerdikaede analyseret, og i dette afsnit analyseres den sidste del af
mikroniveauet, nemlig NNs fremtidige vaekststrategi(-er). Veekststrategien vurderes ud fra Ansoffs
veekstmatrice, hvor der desuden tages hgjde for graden af veekstpotentiale ud fra den valgte strategi. NN
gnsker konsekvent ikke at vaekste via opkab, hvorfor veekststrategien ber findes ud fra figur 18.

Figur 18'"® — Ansoffs veekstmatrice med graden af veaekstpotentiale tilfart som delelement.

Nuvarende produkter Nye produkter
Nuvzrende markeder Markedspenetrering Produktudvikling
Nye markeder Markedsudvikling Diversifikation
Grad af
— vaekstpotentiale

Jeg har i figur 18 tilfert Ansoffs vaekstmatrice et ekstra element, nemlig i hvor hgj grad der er mulighed for
vaekst ud fra den valgte strategi. Trekanterne skal forstas saledes, at veekstpotentialet er hgjst, der hvor
rummet er stgrst. Dvs. at der er mest potentiale for vaekst gennem en diversifikationsstrategi og
mindstveaekstpotentiale ved en markedspenetreringsstrategi. | mange tilfeelde er risikoen forbundet med en
vaekststrategi omvendt proportional med vakstpotentialet, hvilket man ligeledes kunne have illustreret i

figuren.

Hverken markedspenetrering eller diversifikation er vakststrategier NN benytter sig af. Markedspenetrering
er ofte forbundet med at stjeele markedsandele fra konkurrenterne, f.eks. via omkostningsminimering.
Markedspenetrering er altsa ikke en optimal vaekststrategi for kvalitetsprodukter som medicinalbranchen
generelt er kendetegnet ved, ligesom en omkostningsminimeringsstategi heller ikke er det, som den ellers
kan sammenlignes lidt med"”. Jeg har heller ikke fundet eksempler p4, at NN har anvendt en
diversifikationsstrategi, altsa et nyt produkt til et nyt marked. Det er ellers den veekststrategi, jf. nederst hgjre
hjerne af figur 18, som forbindes med det starste veekstpotentiale, men samtidig ogsa involverer den starste
risiko. Sanofi har formaet at fa succes med netop diversificeringsstrategien via et insulinprodukt specielt

udviklet til det indiske marked, hvilket blev virksomheden indgangsbillet til det marked®. Dette eksempel er

178 Egen tilvirkning med inspiration fra “International marketing.
179 3. konklusioner for valg af konkurrencestrategi i Porters five forces side 26.
180 3. konkurrentanalysen i Porters five forces side 29.
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dog mere undtagelsen end reglen, da spillere i medicinalindustrien oftest anvender enten en markeds- eller
produktudviklingsstrategi, hvilket ligeledes er tilfaeldet for NN.

NN har fornyelig anvendt en markedsudviklingsstrategi til at komme ind med nuveerende diabetesprodukter
til nye markeder som Rusland, Mexico og Indonesien blandt andre*®. Et langtidsvirkende insulinpraeparat i

182

NN pipeline er lige pa nippet til at blive godkendt™*. Hvis godkendelsen gar igennem, lancerer NN produktet

18 Der er altsd tale om en

pa nuveerende markeder s som USA og Europa, men pa sigt ogsa i Indien og Kina
produktudviklingsstrategi, dvs. den gverste hgjre firkant i figur 18. Ligeledes er netop godkendte

insulinprodukter lanceret i Europa og Japan, og naste skridt er USA™. Der findes alts& mange eksempler p&,
at NN farer en produktudviklingsstrategi. Jeg finder det derfor rimeligt at konkludere, at NN oftest anvender

produktudvikling som veekststrategi, men engang imellem supplerer med markedsudvikling.

2.3.3.Konklusion mikroniveau

Til at vurdere mikroniveauet for NN, dvs. interne aspekter i virksomheden, anvendes en partiel, udvidet
vaerdikaedeanalyse som primart redskab. Analysen suppleres med Ansoffs vaekstmatrice for at definere
veekststrategien for NN, samt en Boston-model der danner overblik over NNs tre produktomraders
nuvarende position.

NN er en attraktiv virksomhed at vere ansat i, bade for lokale og udenlandske medarbejdere. Netop for en
videns tung virksomhed som NN, er tiltreekning af dygtig arbejdskraft en kritisk faktor, hvorfor det vurderes
som en meget vaerdifuld kompetence at besidde. Virksomheden lader til at ofte store mangder ressourcer pa
dels kompetenceudvikling og trivsel for medarbejderne, og dels pa at implementere overordnede strategier
dybt ind i hele organisationen. Dog har NN nogle udfordringer i forbindelse med at udfere veerdibaseret

ledelse i praksis.

Funktionalitet og differentiering i forhold markeder vurderes som de mest centrale konkurrenceparametre for
NNs produkter. NN formar at opfylde kundernes krav, og udvider desuden kerneproduktet gennem
forskellige ydelser, f.eks. camps for sukkersygepatienter og brugervejledninger til produkterne pa internettet,
for dermed at gge kundernes preeferencer overfor egne produkter. Produktomradet diabetes anses som meget
rodfeestet i sin markedsposition, mens de to gvrige produktomrader vurderes til en mere usikker fremtid,
selvom de pt. er placeret et eftertragtet sted i Boston-modellen (alle produktomrader betragtes som cash-
cows). NN formar at veksle mellem forskellige veekststrategier, afhaengig af til hvilket marked- og af hvilket
produkt der gnskes afsat. Dog farer virksomheden oftest en produktudviklingsstrategi, hvilket haenger fint

sammen med det konstante fokus pa pipelinen

181 http://www.business.dk/medico/novo-venter-fortsat-tocifrede-vaekstrater-paa-nye-markeder

182 Dette produkt vil iser konkurrere imod Sanofi, jf. konkurrentanalysen i Porters five forces side 26.
183 http:/Avww.business.dk/medico/nyt-novo-produkt-kan-vaere-quldaare

184 http://politiken.dk/erhverv/ECE1875201/novo-nordisk-faar-eu-accept-af-nye-vigtige-produkter/
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3.0.Del 3 - regnskabsanalyse

De strategiske overvejelser er nu diskuteret, hvilket leder frem til den regnskabsmassige del. | denne del er
formalet at analysere den historiske udvikling i NN. Regnskabsanalysen er opdelt i fem omrader: Anvendt
regnskabspraksis og regnskabskvalitet, reformulering, rentabilitetsanalyse, risikoanalyse og
benchmarkanalyse der, sammen med den strategiske analyse, danner grundlag for budgetteringen. | farste
omgang diskuteres den anvendte regnskabspraksis og regnskabskvalitet kort, hvorefter NN regnskaber bliver
reformuleret og klargjort til analysebrug. Der tages udgangspunkt i de seneste fem offentlig tilgeengelige

&rsrapporter som vedrgrer perioden 2008-2012"%,

3.1.Anvendt regnskabspraksis og regnskabskvalitet

Samtlige arsrapporter er i den valgte regnskabsperiode (2008-2012) aflagt i overensstemmelse med de
internationale regnskabsstandarder (IFRS), som er udstedt af International Accounting Standards Board
(IASB)™®. Arsrapporterne er udarbejdet i overensstemmelse med de danske krav til bgrsnoterede selskaber.
Revisor (PWC) har godkendt samtlige arsrapporter i perioden 2008-2012 uden anmaerkninger, dvs. at alle

regnskabsar er i overensstemmelse med International Financial Reporting standards™’.

Et vaesentligt element i NN er den regnskabsmassige behandling af forskning- og udviklingsomkostninger.
Interne forskningsomkostninger indregnes fuldt ud i resultatopgerelsen i den periode, hvori de opstar, hvilket
er i overensstemmelse med branchekutymen®®. ”NN anser de iboende usikkerheder vedrgrende
myndighedsgodkendelser og andre risikofaktorer ved udviklingen af et nyt produkt for at veere til hinder for
aktivering af interne udviklingsomkostninger som et immaterielt aktiv indtil det punkt, hvor der er stor
sandsynlighed for opnaelse af myndighedsgodkendelse i et relevant starre marked”'®, Der kommenteres
yderligere pé forsknings udviklingsomkostninger senere i afhandlingen™®.

Samlet vurderes regnskabskvaliteten for NN at veere retvisende og tilfredsstillende. Det samlede
informationsniveau i regnskaberne vurderes anvendeligt og indsigtsgivende. Der er ingen indikationer for

95191 ¢

sékaldte “rode flag”™" i arsregnskabet.

3.2.Reformulering
Reformuleringen har til formal at opdele arsregnskaberne i henholdsvis drift og finansiering, da driften anses

for den primaere drivkraft for vaerdiskabelsen i en virksomhed. Reformuleringen medfarer samtidig en gget

185 Jf. budgetteringsafsnittet side 57 anvendes en tidrig periode. Arsagen hertil er primart patentudlghb, hvorfor jeg ikke anser NNs
cyklus for vaerende ti ar. Derfor vurderes en femarig periode tilstreekkelig for at udfare en rentabilitetsanalyse mv.

186 3. rsrapport, side 61.

187 3f. Arsrapport, side 110.

188 3. &rsrapport, side 61.

189 3. Arsrapport, side 61, farste spalte, sidste seks linje.

190 Jf. afsnittet ” effekten ved aktivering af udviklingsomkostninger” side 56 samt bilag 11.

191 »Rode flag” er en indikation pa regnskabsmanipulation og uregelmassigheder i arsregnskabet.
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anvendelighed i analysegjemed, da “rene” regnskabsposter identificeres, hvilket ger regnskabsanalysen
mindre stgjfuld. Sondringen og klassificeringen mellem hvad der ligger sig til driften og finansiering,
transitoriske eller tilbagevendende poster samt korrektionen heraf, diskuteres nedenfor.

3.2.1.Resultatopggrelsen

Der er korrigeret for af- og nedskrivninger, da NN anvender den funktionsopdelte resultatopgarelse.
Fordelingen fremgar af noterne i arsrapporterne og er korrigeret saledes, at de nu fremgar af den
reformulerede resultatopgarelse, fratrukket de omkostningsposter som relaterer sig til de enkelte
afskrivninger. Det er dermed muligt at beregne EBITDA, som benyttes i budgetteringen.

Andre driftsindtaegter vedrarer de to 100 % ejede datterselskaber NNIT A/S og NNE Pharmaplan A/S**,
som vurderes sidestillet med andre kapitalandele i associerede selskaber. Licensindtagter som fremgar under
andre driftsindtaegter, anses ogsa som en del af den normale driftsaktivitet, da regnskabsposten er
tilbagevendende i alle arene (2008-2012) uden de store resultatmassige udsving.

Skatteomkostningerne allokeres ud pa de enkelte overskudskomponenter (hhv. drift og finansiering), hvor
den danske selskabsskatteprocent pa 25 % anvendes'®, afledt af manglende information omkring
skatteforholdene i hvert enkelt land NN opererer. Alternativt kan den effektive skattesat anvendes, som i
NNs tilfeelde leener sig meget op af den aktuelle selskabsskattesats. Det har derfor ikke den store betydning,
hvilken skattesats der anvendes.

3.2.2.Balancen

Kapitalandele i associerede virksomheder klassificeres som en del af den primere aktivitet. Denne
regnskabspost kan i praksis ogsa indeholde renteindtegter og gvrige finansielle indtegter. Grundet manglede
information herom i arsregnskabet, klassificeres alle indtagter og omkostninger som en del af driften, da det
er vanskeligt at opdele regnskabsposten i drift og finansiering*.

Udskudte skatteaktiver indregnes nar det er sandsynligt, at der vil vere tilstreekkelig skattepligtig indkomst
til stede i fremtiden, s& de midlertidige forskelle og uudnyttede skattemaessige underskud kan modregnes'®.
Da der bade kan forekomme driftsmaessige- og finansieringsmassige fremtidige underskud, og dette ikke
yderligere er defineret i arsregnskabet, klassificeres udskudte skatteaktiver som en del af driften.

Andre tilgodehavender og forudbetalinger bestér primert at forudbetalinger samt depositum™®, hvorfor
posten klassificeres som et driftsaktiv.

@vrige finansielle aktiver bestar hovedsageligt af finansielle aktiver disponible for salg til dagsverdi, og

klassificeres derfor som et finansielt aktiv.

192 3. &rsrapport, side 91.

198 http://www.skm.dk/skatteomraadet/talogstatistik/menu/4607.html

194 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 128.

19 Jf. rsrapport, side 68.

1% 5om hovedregel klassificeres depositum kun som et finansielt (omsatnings-)aktiv, sifremt der er tale om huslejedepositum.
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I regnskabsposten likvide beholdninger sondres der mellem overskydende likviditet og driftslikviditet.
Likvide beholdninger Kklassificeres i regnskabsanalysen som overskydende likviditet, da opdelingen ikke
fremgar af arsregnskaberne. Alternativt kan driftslikviditeten estimeres ud fra kapitalbindingen i driften
henover aret, hvilket dog giver anledning til stgj.

3.3.Delkonklusion - regnskabsanalyse
Reformuleringen har ikke givet anledning til store justeringer jf. ovenstaende. De enkelte regnskabsposter er
udelukkende blevet reklassificeret, hvor det er vurderet ngdvendigt. Det bar bemaerkes, at reformuleringen

ikke er entydig, eftersom der ikke foreligger lovpligtige krav ved opdelingen af drift og finansiering.

3.4.Rentabilitetsanalyse

Rentabiliteten maler den gkonomiske styrke i en virksomhed, hvilket er en vasentlig information i
veerdiansattelsessammenhang. Rentabilitetsanalysen er baseret pa de reformulerede regnskaber.
Regnskabsaret 2007 er endvidere blevet reformuleret, da der bl.a. til beregning af afkastningsgraden
(investeret kapital) anvendes gennemsnitstal. Denne metode anses i teorien for den mest korrekte, da der
henover regnskabsaret kan forekomme stgj som falge af ekstraordinare aktiviteter®’. Den udvidede Du-Pont
model anvendes som guideline i rentabilitetsanalysen, for at sikre den mest optimale systematiske

gennemgang.

Figur 19'® - Du-Pont modellen

197 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 150. De ekstraordinare aktiviteter forsgges elimineret via reformuleringen.
1% Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 150.
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Som anfert i Du-Pont modellen ovenfor, er det overordnede rentabilitetsmal for driften afkastningsgraden
(ROIC) og pa den finansielle side, de gennemsnitlige vaegtede kapitalomkostninger (WACC). Dermed kan
merafkastet (EVA) udtrykkes ved at fratreekke ROIC fra WACC, multipliceret med den investerede kapital:

EVA = (ROIC-WACC) x investeret kapital**

Er virksomheden i stand til at generere en ROIC, der overstiger WACC, opstar der et merafkast. Et
regnskabsmaessigt overskud er derfor isoleret set, ikke ngdvendigvis veerdiskabende, men kraever, at NOPAT
i forhold til den investerede kapital overstiger langivernes og ejernes gennemsnitlige veegtede afkastkrav,
WACC?®, Grundlaget for at EVA benyttes som det overordnede rentabilitetsmal, kan henfares til, at EVA-
modellen i veerdiansattelsesafsnittet kan benyttes som kontrol for DCF-modellen®®, samt at der i
diskontering af cash flows i budgetteringen, tages udgangspunkt i det frie cash flow til virksomheden (FCF)
og ikke det frie cash flow til ejerne (FCFE), hvorved finansieringsdelen udelukkes. Alternativt kan

egenkapitalforrentningen (ROE) dekomponeres og benyttes som det overordnede rentabilitetsmal.

3.4.1.Gennemgang af driften
Farst analyseres nggletallet ROIC, som herefter dekomponeres i hhv. overskudsgrad (OG) og
omsztningshastighed (AOH), for pa den made at identificere den underliggende arsag til udviklingen.

3.4.1.1.Afkastningsgraden, ROIC
Afkastningsgraden er et udtryk for forrentningen af den investerede kapital i procent, og beregnes ved

forholdet mellem NOPAT og den investerede kapital®® og er beregnet til:

Tabel®® 1 - Afkastningsgrad

Mio. kr. 2008 2009 2010 2011 2012

NOPAT 9.311 11.436 15.659 17.434 22.680
Investeret kapital (gennemsnit) 25.490 24.528 23.499 22.447 22.963
ROIC 3653%| 4662%| 6664%| T767%| 9877%

NOPAT stiger kraftigt i perioden 2008 til 2012, fra DKK 9.311 mio. til DKK 22.680 mio., hvilket primeert
henfares til en gget salgsvolumen af moderne insuliner og Victoza samt en forbedret bruttomargin, som falge

af en gunstig prisudvikling i Nordamerika®. | samme periode falder den investerede kapital i 2008 til 2011

199 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 152.

200 pegnskabsanalyse for beslutningstagere, side 152. Bemark, at WACC og ejernes afkastkrav farst beregnes senere i afhandlingen.
20L 3£ afsnittet “diskussion for valg af vardiansattelsesmodel” side 63 samt bilag 20.

202 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 138.

204 3£ Arsrapport, side 8.

45



fra DKK 25.490 mio. til DKK 22.447 mio. for derefter at stige marginalt til DKK 22.963 mio. i 2012. Dette
medfarer en eksplosiv stigning i ROIC i perioden 2008 til 2012 fra 36,53 % til 98,77 % og overstiger NNs
egne forventninger. Det rapporterede méal for ROIC i 2011 var 90,00 %* mod realiseret 98,77 % i 2012°%°,
Den positive udvikling betyder, at NNs indtjening pr. krone som investeres i driften er veesentligt forbedret.
En forklaring pa den eksplosive udvikling, skal endvidere findes i det falgende.

3.4.1.2.0verskudsgraden, OG

Overskudsgraden udtrykker driftsresultatet pr. omsat krone i procent®”’

, 0g beregnes ved forholdet mellem

NOPAT og nettoomsatningen og er beregnet til:

Tabel®® 2 - Overskudsgrad

Mio. kr. 2008 2009 2010 2011 2012

NOPAT 9.311 11.436 15.659 17.434 22.680
Nettoomsatning 45,553 51.078 60.776 66.346 78.026
oG 2044%| 2239%| 2577%| 2628% | 29,07%

NOPAT viser en stigende udvikling i perioden 2008 til 2012, hvilket blev fremhavet i beregningen af
afkastningsgraden. Samtidig stiger nettoomsatningen i 2008 til 2012 eksplosivt fra DKK 45.553 mio. til
DKK 78.026 mio., hvilket bl.a. kan henfares til en fortsat steerk efterspgrgsel efter NN kerneprodukter, iseer
pa det Nordamerikanske marked. | 2012 bidrog netop Nordamerika med en vaekst pé hele 66 %
Overskuddet fra driften (NOPAT) er steget relativt mere i forhold til nettoomsatningen, hvilket gennem hele
perioden giver en stigende overskudsgrad fra 20,44 % til 29,07 %. NN tjener dermed mere pr. omsat krone
nu end tidligere. Ved at se naermere pa NN driftsomkostninger tydeliggares den positive tendens. NN havde i
2008 driftsomkostninger for DKK 31.186 mio. mod DKK 47.142 mio. i 2012, hvilket marginalt set i forhold

til nettoomsaetningen er en forbedring.

3.4.1.3.Aktivernes omsatningshastighed, AOH
Tabel®® 3 — Aktivernes omsatningshastighed

Mio. kr. 2008 2009 2010 2011 2012

Nettoomsatning 45.553 51.078 60.776 66.346 78.026
Investeret kapital (gennemsnit) 25.490 24.528 23.499 22.447 22.963
AOH 1,79 2,08 2,59 2,96 3,40

zgz Jf. rsrapport 2011, side 6.
stemmer godt overens med egne beregninger.

207 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 164.
208 Baseret pa de reformulerede regnskaber i bilag 7.
209 3¢ Arsrapport, side 6.

210 Baseret pd de reformulerede regnskaber i bilag 7.

Jf. &rsrapport, side 4, har NN selv beregnet ”Resultat af primeer drift efter skat i procent af nettodriftsaktiver” til 99,00 %, hvilket




Aktivernes omsatningshastighed udtrykker kapitalbindingen i NN og kan forklares som omsatningen pr.
investeret krone i driften®.

Omszatningshastigheden stiger fra 1,79 i 2008 til 3,40 i 2012, hvilket anses som et tegn p& god ledelse”™?. Det
betyder, at for hver krone der investeres i driften, genereres der en omsatning pa 3,40 kr. i 2012.
Medicinalvirksomheder er ofte investeringstunge og berer i hgj grad preeg af lave omsatningshastigheder,

13 NNs omsatningshastighed vurderes at ligge pé et meget

afledt af en produktionsgreense pr. produkt
tilfredsstillende niveau, hvilket dog farst endeligt kan konkluderes ved at se n&ermere pa sammenlignelige

virksomheder i benchmarkanalysen.

3.4.2.Gennemgang af finansieringen
I anden del af rentabilitetsanalysen tages der udgangspunkt i effekten af den finansielle gearing og SPREAD

(herunder nettolanerenten).
3.4.2.1.Finansiel gearing, FGEAR
Den finansielle gearing betegner forholdet mellem den gennemsnitlige nettorentebaerende geeld og den

gennemsnitlige egenkapital og er beregnet til:

Tabel® 4 — Finansielle gearing

Mio. kr. 2008 2009 2010 2011 2012

Nettorentebarende gaeld (gennemsnit) -7.091 -9.829 -12.851 -14.760 -16.078
Egenkapital (gennemsnit) 32.581 34.357 36.350 37.207 39.040
FGEAR -0,22 -0,29 -0,35 -0,40 -0,41

Den gennemsnitlige nettorentebaerende geeld i NN viser en udvikling fra DKK -7.091 mio. i 2008 til DKK -
16.078 mio. i 2012, afledt af en faldende rentebaerende geld (primeert bankkreditter) fra DKK 2.314 mio. i
2008 til DKK 548 mio. i 2012, i takt med stigende likvide beholdninger og omsatningsveerdipapirer. Likvide
beholdninger stiger fra DKK 8.781 mio. i 2008 til DKK 11.553 mio. i 2012. Stigningen i sig selv er ikke
umiddelbart bemerkelsesveerdig, men starrelsen af de likvide beholdninger er vaerd at bemaerke. Det positive
er, at behovet for fremmedfinansiering minimeres nar nye projekter skal igangsattes. Bagdelen er imidlertid,
at ligger en virksomhed inde med for megen likviditet, kan dette destruere veerdi for aktionarerne, da

likviditeten alternativt kunne vere blevet forrentet pa anden vis bl.a. via nye investeringer.

211 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 165.

212 NN har forméet at placere sine investeringer korrekt og pa de rigtige aktiver. Et resultat af strategiske malsatninger.
213 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 166.

214 Baseret pd de reformulerede regnskaber i bilag 7.
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3.4.2.2.SPREAD

SPREAD (betegnes ogsa som rentemarginalen) kan forklares ved differencen mellem ROIC og
nettolanerenten®’. Nettolanerenten beregnes ved forholdet mellem nettofinansielle omkostninger efter skat
og nettorentebaerende gaeld®'®. Det bar her bemarkes, at nettolanerenten kun i fa tilfzelde afspejler den reelle
lanerente. Faktorer der kan spiller ind er bl.a., at der ikke tages hgjde for forholdet mellem indlans- og
udlansrenten samt at der indgar flere poster, som skaber stgj. Disse poster vedrarer bl.a. valutakursgevinster,
tab pa veerdipapirer, valutakurstab pa valutaoptioner mv.?*’. SPREAD er beregnet til:

Tabel?® 5 - SPREAD

Procentfordeling 2008 2009 2010 2011 2012

ROIC 36,53 % 46,62 % 66,64 % 77,67 % 98,77 %
NLR (nettolanerente) -4,72 % 6,79 % 9,78 % 2,28 % 7,76 %
SPREAD 41,24 % 39,83 % 56,86 % 75,39 % 91,01 %

Nettolanerenten er i 2008 negativ (-4,72 %), hvilket kan forklares ved, at NN havde positive nettofinansielle
omkostninger samt en negativ nettorentebarende geald i dette regnskabsar. Nettolanerenten stiger herefter
frem til 2010 til 9,78 % og falder igen til 2,28 % i 2011 og stiger til 7,76 % i 2012. Udviklingen kan primeert
henfares til svingende nettofinansielle omkostninger i perioden, hvor tab pa terminskontrakter har haft den
starste indflydelse. Pa baggrund af en staerkt stigende ROIC, er SPREAD tilsvarende steget fra 41,24 % i
2008 til 91,01 % i 2012. Nar SPREAD er positiv betyder det, at projekter igangsat via nettorentebaerende
gald har haft en positiv indvirkning pa NNs rentabilitet.

3.5.Delkonklusion for rentabilitetsanalysen

Den ekstremt hgje afkastningsgrad i NN er afledt af stigende efterspargsel efter NNs kerneprodukter bl.a. i
Nordamerika, som har medfart en stigende nettoomsatning, i takt med faldende omkostningsmarginer og
gget indtjening. Kapitaludnyttelsen i den investerede kapital er forbedret, hvilket har medfart en stigende
omsatningshastighed. Den finansielle gearing er negativ og faldende, hvilket betyder et reduceret behov for
fremmedfinansiering. Samtidig betyder det, at der som fglge af @gede likvide beholdninger er chance for at
destruere aktionaerveerdi. SPREAD viser, at den finansielle gearing i NN har haft en positiv indflydelse pa
rentabiliteten, da de igangsatte projekter ved hjelp af nettorentebzarende gald har givet et positivt afkast i
forhold til ROIC.

215 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 175.

216 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 175.

217 Jf. bilag 21 der laegger sig til afsnittet "akonomiske faktorer” i STEEPLE-modellen hvor valutagksponeringen vurderes til at veere
moderat for NN.

218 Baseret pa de reformulerede regnskaber i bilag 7.
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3.6.Risikoanalyse

Denne del af afhandlingen tager udgangspunkt i risikofaktorer ud fra den regnskabsmaessige udvikling i NN,
hvor den strategiske analyse har et bredere perspektiv, nar risikofaktorerne bedgmmes. Risikoanalysen tager
udgangspunkt i driftsgearingen, risikoen i den finansielle gearing, risikoen i SPREAD, likviditetsrisikoen

samt valutarisikoen.
3.6.1.Risiko i driftsgearingen
Driftsgearingen maler driftsforpligtigelserne i forhold til den investerede kapital. Jo lavere driftsgearing, jo

bedre. Driftsgearingen er beregnet til:

Tabel*® 6 - Driftsgearing

Mio. kr. 2008 2009 2010 2011 2012

Driftsforpligtigelser,gennemsnit 11.624 12.311 14.877 17.846 20.013
Investeret kapital, gennemsnit 25.490 24.528 23.499 22.447 22.963
Driftsgearing 0,46 0,50 0,63 0,80 0,87

Driftsforpligtigelserne stiger fra DKK 11.624 mio. i 2008 til DKK 20.013 mio. i 2012, hvilket primeert kan
henfares til stigende leverandergeeld, hensatte forpligtigelser samt andre forpligtigelser. | takt med denne
udvikling falder den investerede kapital, hvilket giver en stigende driftsgearing fra 0,46 i 2008 til 0,87 i
2012. Risikoelementet ved en stigende driftsgearing relaterer sig bl.a. til muligheden for at opna kredit hos
leverandgrer mv.. | betragtning af, at leverandgrernes forhandlingsstyrke vurderedes til meget lav i den
strategiske analyse®”, finder jeg det rimelig ikke at anse gearingen pa driften som en central risikofaktor for
NNs fremtid.

3.6.2.Finansiel risiko
Den finansielle risiko opdeles i FGEAR, SPREAD, likviditetsgrad samt valutarisiko, for at jeg mest ngjagtigt

kan identificere, hvad der pavirker den finansielle udvikling.

3.6.2.1.Risiko i FGEAR (langsigtet risiko)
NN haft en negativ finansiel gearing, som i 2008 udger -0,22 og i 2012 udger -0,41. Det vurderes derfor, at

den finansielle gearing udger en lav risiko for NN.

219 Baseret pd de reformulerede regnskaber i bilag 7.
220 5t side 32 i Porters five forces analysen.
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3.6.2.2.Risiko i SPREAD
Jf. rentabilitetsanalysen, har SPREAD veeret positiv fra 2008 til 2012, med hgje marginer. Derfor vurderes
risikoen i SPREAD at udggre en lav risiko for NN.

3.6.2.3.Likviditetscyklus og likviditetsgraden (kortsigtet risiko)

Der er flere metoder til at vurdere den kortfristede likviditetsrisiko. Opgares den via likviditetscyklus®*
(beregning af antal dage det tager at omsatte varelageret til likvider samt vurdering af tilgodehavende),
kreever det en opggrelse af omsatningshastigheden i antal dage. Opgeres den som current ratio, vurderes de
kortfristede aktiver i forhold til kortfristet geeld, hvilket jeg veelger at anvende. Nggletallet giver et indblik i
sandsynligheden for, om et salg af de kortfristede aktiver vil vare i stand til at deekke den kortfristede geeld i
tilfelde af likvidation®,

Tabel®® 7 — Likviditetsgrad (current ratio)

Mio. kr. 2008 2009 2010 2011 2012

Kortfristede aktiver 29.064 32.666 37.293 39.501 40.163
Kortfristet geeld 12.958 13.415 18.476 20.779 21.638
Likviditetsgrad (current ratio) 2,24 2,44 2,02 1,91 1,86

Kortfristede aktiver stiger fra DKK 29.064 mio. i 2008 til DKK 40.163 mio. i 2012, primert som fglge af en
gget pengebinding i varedebitorer og andre tilgodehavender samt stigende likvide beholdninger og
omsatningsvaerdipapirer. Ligeledes stiger den korfristede geeld fra DKK 12.958 mio. i 2008 til DKK 21.638
mio. i 2012, primeert i henhold til stigende leverandgrgeeld, hensatte forpligtigelser (kort) samt andre
forpligtigelser. Det relativt ggede spaend mellem kortfristet geeld og kortfristede aktiver, giver en negativ
udvikling i likviditetsgraden som i 2008 ligger pa 2,24x mod 1,86x i 2012. Likviditetsgraden kan veere
vanskelig at vurdere, men en tommelfingerregel siger, at en likviditetsgrad over 2,0 signalerer en lav

likviditetsrisiko®*

. Kapitaltunge produktionsvirksomheder opererer typisk med hgje likviditetsgrader, da
varelagre og tilgodehavender som oftest udger en veesentlig del af de samlede aktiver, hvilket ogsa er
tilfeeldet for NN. Til trods for en faldende tendens, vurderes risikoen baseret pa likviditetsgraden (current
ratio) for lav. Dette skyldes, at likvide beholdninger og omsetningsveerdipapirer udger en vasentlig del af de
kortfristede aktiver, hvorved NN i tilflde af likvidation, hurtigt kan tilbagebetale de kortfristede
forpligtigelser. Et alternativt likviditetsnggletal er likviditetsgraden (quick ratio), hvor der udelukkende tages

hgjde for de hurtigst omsattelige omseetningsaktiver (omsetningsveerdipapirer og likvide beholdninger).

221 Reduceres lzengden af livscyklus, er pengebindingerne i arbejdskapitalen blevet mindre og likviditeten dermed forbedret.
222 Regnskabsanalyse for begyndere side, 264.

223 Baseret pd de reformulerede regnskaber i bilag 7.

224 3£ 8rsrapport, side 265.
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Hvis NN skal forbedre den kortsigtede likviditetsrisiko, kan dette ske ved en optimeret styring af
tilgodehavender og varelager, ved bl.a. at indga aftaler med leverandgrer mv. om forleengelse af kredittider.

3.6.2.4.Risiko i valutakursudviklingen

225 Det primare formél

NN vurderer, at de primeere finansielle risici vedrgrer valutakurser og skattesager
med risikostyring af valuta er, at begraense den kortsigtede effekt af kursudsving péa hhv. indtjening og
pengestremme. Rapporteringsvalutaen for NN er den danske krone (DKK), som i kraft af den danske
finanspolitik, farer en fastkurspolitik overfor euroen med et spaend pé + 2,25 %2%°. Selv om NN rapporterer i
den danske krone, gennemfares starstedelen af salget i Amerikanske dollars, Kinesiske yuan, Japanske yen,
Britisk pund og Euro. Risikoen overfor valutakursudviklingen stiger derfor proportionalt med stigende vaekst
pa de internationale markeder, hvilket medfarer stigende efterspargsel efter dertilhgrende valuta. NN
afdakker imidlertid forventede fremtidige pengestremme i udenlandsk valuta ved indgaelse af
valutaterminsforretninger og valutaoptioner i maksimalt 24 méneder" 2%, Valutakursrisikoen anses for
moderat til hgj. Den hgje vurdering vedrarer bl.a., at NN opererer globalt med veekstpotentiale i lande med
anden valuta end den danske krone samt, at det af finansielle omkostninger i arsregnskaberne fremgar, at
valutakurstab og tab pa terminskontrakter er yderst volatile i arene 2008-2012. Den moderate vurdering

vedrgrer, at NN er opmzarksom pa denne valutakursrisiko, og derfor sikrer risikoen via terminskontrakter.

3.7.Delkonklusion for risikoanalysen

Risikoen i driftsgearingen for NN vurderes som lav trods den stigende tendens. Det skyldes, at den
investerede kapital dekker alle driftsforpligtigelser fra 2008-2012 samt at leverandgrernes
forhandlingsstyrke vurderedes til meget lav i den strategiske analyse.

NN opererer med negativ finansiel gearing, hvorved risikoen vurderes lav. Samtidig vurderes SPREAD
risikoen for lav, da ROIC i hgj grad overstiger nettolanerenten. Likviditetsrisikoen (current ratio) vurderes
ogsa for lav, da kortfristede aktiver fuldt ud deekker kortfristede forpligtigelser. Valutakursrisikoen vurderes
som moderat til hgj pga. den globale tilstedeveerelse samt veekstpotentiale i lande med anden valuta end den
danske krone. Det fremgar endvidere af arsregnskaberne, at finansielle omkostninger er yderes volatile i
perioden 2008-2012, som fglge af udsving i bl.a. valutakurstab og tab pa terminskontrakter. Den moderate
vurdering vedrerer, at risikoen sikres via diverse terminskontrakter. Samlet vurderes den driftsmaessige og
finansielle risiko i NN at vaere lav. Dette argument understattes i hgj grad af eksterne kreditratings, som der

kommenteres yderligere pa i vaerdiansettelsesdelen.

225 3f Arsrapport, side 43.
226 3f Arsrapport, side 43.
221 3£ Arsrapport, side 76.
228 Dette er desuden analyseret i bilag 21.
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3.8.Benchmarkanalyse

Benchmarkanalysen anvendes til sasmmenligning af NNs vasentligste konkurrenter hhv. Sanofi og Eli
Lilly?®, for p& den made bedre at kunne vurdere niveauet i udviklingsretning og hastighed i de beregnede
nggletal. Analysen tager udgangspunkt i nggletallene ROIC, OG, AOH og FGEAR, og fungerer som et
understattende beslutningsgrundlag ved bestemmelse af de fremtidige forventninger.

Der henvises til konkurrentanalysen side 26 for en kort beskrivelse af konkurrenterne. En central forskel
mellem NN og de to konkurrenter er, at begge opererer indenfor flere produktomréader end NN.

De to virksomheders regnskaber klarggres til analysebrug via en reformulering®® i perioden 2008-2012.
Nedenfor diskuteres og analyseres regnskabspraksis og transitoriske poster i de enkelte regnskaber, for at
sammenligningsgrundlaget bliver sa ngjagtigt som muligt, hvorved stgj forsgges elimineret. Jeg vurderer det
ikke ngdvendigt, at analysere konkurrenternes regnskaber lige sa grundigt som NNs, da disse udelukkende
anvendes til at vurdere niveauet for NNs nggletal. Som beskrevet i den strategiske analyse, findes der ikke en

direkte sammenlignelig virksomhed til NN, hvilket skaber stgj.

3.8.1.Eli Lilly

Koncernenes arsregnskaber er i den valgte regnskabsperiode (2008-2012) aflagt i overensstemmelse med den
generelle regnskabspraksis i USA (GAAP)*!. Der stilles meget information til rdighed i samtlige
koncernregnskaber. Kvaliteten betegnes dog for mindre god, da information vedrgrende afskrivninger og
indregningsmetoder ikke har veeret tilgeengelig, og at informationsniveauet generelt er mindre detaljeret end i
NNs og Sanofis regnskaber, hvilket giver stgj. Eli Lilly opgiver deres koncernregnskaber i amerikanske
dollars, hvilket giver en valutaeksponering i forhold til NN..

I regnskabsarene 2007 og 2008 foretog Eli Lilly flere strategiske opkgb indenfor medicinalindustrien. Det
starste var kebet af ImClone Systems Inc. (kernekompetence indenfor onkologi?*?) november 2008, hvilket
lzb op i en total kabspris for USD 6.507 mio.?®. | regnskabsaret 2008 er der indarbejdet
engangsomkostninger i forbindelse med kgbet for i alt USD 4.730 mio.?**. Denne post vurderes at veere af
engangskarakter og holdes derfor udenfor selskabets primeere drift. Den posteres under ekstraordinzre
poster. Posten er fratrukket igangveerende forsknings- og udviklingsomkostninger, hvilket medfarer en

positiv NOPAT i 2008. | 2012 opsagde Eli Lilly samarbejdet med Amylin Pharmaceuticals Inc.?* omkring

229 5om vurderet i den strategiske analyse i afsnittet “konkurrentanalyse” side 26.

230 Reformulerede konkurrenter fremgér af bilag 9.

ZL (i Lilly &rsregnskaber 2008-2012.

22 Onko betyder knude/svulst og logi betyder laeren om. Dvs. laeren om knuder og svulste, omhandlende laren om kraeft og dens
behandling.

28 (i Lilly &rsregnskab 2008, side 41.

24 Elj Lilly &rsregnskab 2008, side 18.

25 Elj Lilly &rsregnskab 2012, side 55.
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produktet Byetta (exenatid injektion)?®, hvilket indoragte USD 788 mio. Denne post vurderes ligeledes at
veere af engangskarakter og holdes udenfor den primeere drift i 2012, posteret under ekstraordinzre poster.

3.8.2.Sanofi

Virksomhedens koncernregnskaber er aflagt i overensstemmelse med IFRS*’, hvorved grundlaget for
sammenligning og informationsniveauet mellem NN og Sanofi vurderes hgj. Der stilles meget information til
radighed i samtlige koncernregnskaber. Kvaliteten betegnes ligeledes for hgj. | regnskabsaret 2009 reguleres
der for ”"Non-current assets held for sale and discontinued operations”, som vurderes at vere af
engangskarakter og posteres under ekstraordinaere poster. Posten udger EUR 175 mio.. | 2010 reguleres der
ligeledes for denne post, som udger EUR 386 mio.. Sanofi opgeres deres koncernregnskaber i euro. Grundet

Danmarks fastkurspolitik overfor euroen, antages NN og Sanofi’s valuta at veere sammenlignelig.

3.8.3.Benchmark af ROIC
Tabel 828 — Udviklingen i ROIC i hhv. NN, Eli Lilly og Sanofi i perioden 2008-2012.

ROIC 2008 2009 2010 2011 2012

Novo Nordisk 36,53 % 46,62 % 66,64 % 77,67 % 98,77 %
Eli Lilly 23,71 % 38,18 % 40,88 % 32,48 % 22,88 %
Sanofi 9,85 % 11,22 % 10,54 % 9,70 % 8,94 %

NN viser en stigende ROIC fra 36,53 % i 2008 til 98,77 % i 2012. Ligeledes viser Eli Lilly en stigende
ROIC op til 2010, hvorefter ROIC falder til 22,88 % i 2012. Det samme ger sig geeldende for Sanofi, hvor
ROIC stiger op til 2009, hvorefter ROIC falder marginalt i hele perioden 2009-2012 til at udgare 8,94 % i
2012. Sanofi ligger generelt med en stabil, men forholdsvis beskeden ROIC gennem hele perioden, hvor Eli
Lillys ROIC er noget hgjere. Selvom forhold som forskelle i regnskabspraksis, risiko, mv. kan influere, ma
det alt andet lige konkluderes, at NN er bedre til at forrente sin investerede kapital end sine konkurrenter.

Der kan vere forskellige arsager hertil, hvilket forsgges undersggt i benchmark af OG og AOH.

3.8.4.Benchmark af OG
Tabel 9%* — Udviklingen i OG for hhv. NN, Eli Lilly og Sanofi i perioden 2008-2012.
0G 2008 2009 2010 2011 2012

Novo Nordisk 2044%| 2239%| 2577%| 2628%| 29,07%

Eli Lilly 1311%| 2044%| 2234%| 1822%| 1480%

Sanofi 1629%| 1964%| 1853%]| 1892%| 1577 %

2% Et jnsulin.

27 sanofis &rsregnskaber 2008-2012.
228 Egen tilvirkning jf. reformulerede regnskaber for de tre virksomheder.
2% Egen tilvirkning jf. reformulerede regnskaber for de tre virksomheder.
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Jf. tabel 9 viser NN relativt hgje overskudsgrader i forhold til Eli Lilly og Sanofi. 1 2009 og 2010 performer
de tre virksomheder nasten ens, hvor NN kun er marginalt bedre. Herefter falder OG bade for Eli Lilly og
Sanofi til hhv. 14,80 % og 15,77 % i 2012 mens den stiger over hele perioden for NN til 29,07 % i 2012.
Faldet i OG for bade Sanofi og Eli Lilly kan forklares ved svigtende salg i 2011 og en nedadgaende
omsatning 2012 kombineret med ggede omkostninger. Det konkluderes, at NN formar at styre sine
omkostninger bedst af de tre virksomheder. Det er vigtigt for iseer medicinalvirksomheder, at opretholde en
hgj OG for at kompenserer for branchens generelt lave omsatningshastigheder, hvis virksomheden bl.a. skal
tiltraeekke kapital. | investeringsgjemed er hgje overskudsgrader et vigtigt parameter, da nggletallet indikerer

virksomhedens evne til at tilpasse omkostningerne i forhold til nettoomsetningen®.

3.8.5.Benchmark i AOH
Tabel®! 10 — Udviklingen i AOH i hhv NN, Eli Lilly og Sanofi i perioden 2008-2012.

AOH 2008 2009 2010 2011 2012

Novo Nordisk 1,79 2,08 2,59 2,96 3,40
Eli Lilly 1,81 1,87 1,83 1,78 1,55
Sanofi 0,60 0,57 0,57 0,51 0,57

NN performer ligeledes bedre end sine konkurrenter malt pa aktivernes omsatningshastighed. Det eneste ar
NN ikke er bedst, er i 2008, hvor Eli Lilly viser en omsatningshastighed pa 1,81x i forhold til NN pa 1,79x.
Derfra stiger omsetningshastigheden i NN til 3,40x i 2012, hvilket Eli Lilly ikke kan efterleve.
Omsetningshastigheden i Eli Lilly stiger fra 1,81x i 2008 til 1,87x i 2009, for derefter at falde i perioden
2010-2012 og udger 1,55x i 2012. Sanofi viser til sammenligning en meget stabil, men lav udvikling i
nggletallet AOH, som i perioden 2008-2012 svinger fra 0,60x til 0,57Xx. Denne position anses for mindre
favorabel i forhold til sine konkurrenter, hvor omsatningshastighederne er veasentlig hgjere. Arsagen til
deres lave omseetningshastighed skal findes i, at Sanofis investerede kapital er vasentlig hgjere end

2 \/ed at grave lidt dybere i regnskabet bemaerkes det

konkurrenternes, i forhold til nettoomsztningen
samtidig, at Sanofis pengebinding i immaterielle aktiver er meget starre end hos NN og Eli Lilly. Isaer
goodwill, som i 2012 udger EUR 38.073 mio., svarende til 78 % af de immaterielle aktiver og 38 % af
koncernens samlede aktiver. Denne goodwill er opstaet ved lgbende opkeb af forskellige virksomheder, bl.a.
Genzyme, som blev kgbt for EUR 14.814 mio. i 2012, hvor aktiverne kun var EUR 10.239 mio. veerd,
hvorved EUR 4.575 mio. blev aktiveret som goodwill. Til sammenligning udger immaterielle aktiver i 2012

kun 14 % af de samlede aktiver i Eli Lilly og kun 2 % i NN.

240 | den strategiske analyse afvises at NN farer en omkostningsminimeringsstrategi, hvilket ikke bar forveksles med

omkostningstilpasning.
281 Egen tilvirkning jf. reformulerede regnskaber for de tre virksomheder.
242 Reformuleret regnskab bilag 9.
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Det kan derfor konkluderes, at NN er bedre end Eli Lilly og Sanofi til at udnytte kapitalbindingen i den

investerede kapital.

3.8.6.Benchmark i FGEAR
Tabel*” 11 — Udviklingen i FGEAR i henholdsvis NN, Eli Lilly og Sanofi i perioden 2008-2012.

FGEAR 2008 2009 2010 2011 2012

Novo Nordisk -0,22 -0,29 -0,35 -0,40 -0,41
Eli Lilly 0,67 0,22 0,02 0,01 -0,01
Sanofi 0,01 0,06 0,00 0,16 0,07

Den finansielle gearing i Eli Lilly viser en faldende udvikling, fra 0,67x i 2008 til -0,01x i 2012 Udviklingen
skyldes faldende nettorentebeerende gaeld og stigende egenkapital. Udviklingen i Sanofi er mere volatil i
perioden som udger 0,01x i 2008 og 0,07x i 2012. Sanofis nettorentebaerende geeld er desuden yderst
svingende, alt imens virksomhedens egenkapital stiger gennem hele peiroden. NN viser den laveste
finansielle gearing, som falder fra -0,22 i 2008 til -0,41 i 2012.

Alle tre medicinalvirksomheder opererer altsa med en meget lav finansiel gearing gennem hele perioden,
hvilket er typisk for denne branche. Derved understattes behovet for hurtigt at udvide pipelinen®*, da den

ngdvendige kapital ligger til radighed.

3.9.Delkonklusion for benchmarkanalysen

Ved sammenligningen af ROIC, viser NN i seerlig hgj grad styrke i forhold til sine konkurrenter, da dette
nggletal viser den starste procentuelle forskel. Alle tre virksomheder leverer i perioden hgje
overskudsgrader, igen med NN som frontlgber. NN er dermed bedre til at tilpasse omkostningerne i forhold
til nettoomsztningen end sine konkurrenter. Endvidere er NN bedre end Eli Lilly og Sanofi til at udnytte
kapitalbindingen i den investerede kapital i perioden 2008-2012, hvilket afspejles i nggletallet AOH. NN
genererer dermed en hgjere omsatning pr. investeret krone i driften, end sine konkurrenter.

Derudover opererer alle tre virksomheder med en meget lav finansiel gearing. Dette er typisk for
medicinalvirksomheder, hvilket gar dem omstillingsparate bl.a. ved opstart- og lancering af nye produkter.
Behovet for fremmedfinansiering mindskes pa den made, men samtidig skal virksomheden ogsa passe pa
med, ikke at ligge inde med for megen likviditet, da denne alternativt kunne veere kommet aktionzrer, nye
produkter eller ekspansion af allerede eksisterende produkter til gode.

En forklaring pa hvorfor NN performer bedre malt pa de udvalgte nggletal kan haeenge sammen med, at NN
har ét kerneomrade, nemlig diabetes, hvor konkurrenternes produktfokus er mere diversificeret. Dette kan

desuden forklare, hvorfor NNs tal er mindre volatile.

283 Egen tilvirkning jf. reformulerede regnskaber for de tre virksomheder.
24 Som den strategiske analyse konkluderer til at vare en kritisk faktor jf. f.eks. side 26.
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3.10.Effekten ved aktivering af udviklingsomkostninger
NN befinder sig indenfor medicinalbranchen som karakteriseres ved store investeringer i forsknings- og

udviklingsprojekter**

. Det vurderes derfor som essentielt at analyse, hvordan NN regnskabsmaessigt
behandler denne post. NN omkostningsfarer samtlige interne forsknings- og udviklingsomkostninger i takt
med at de afholdes ifelge deres regnskabspraksis, hvilket vurderes at vare i overensstemmelse med
branchekutymen?®. Samtidig viser det sig, at immaterielle aktiver kun udger 2 % af de samlede aktiver i
2012* hvilket er igjnefaldende, da netop denne type af aktiver er en afgarende faktor for selskabets
fremadrettede overlevelse. Dette er imidlertid ikke sa bemarkelsesveerdigt da det viser sig, at disse
omkostninger straksafskrives. Alligevel bgr udviklingsaktiviteter der udmgnter sig i et nyt produkt, som

forventes at kunne bidrage til den fremtidige indtjening, aktiveres®*®

. Det synes derfor interessant at
undersgge, hvordan de enkelte nggletal ville blive pavirket, hvis NN valgte at aktivere internt genererede

udviklingsomkostninger®°.

Aktiveres NNs udviklingsomkostninger i 2012, gges driftsresultat (EBIT) med DKK 1.332 mio. jf. bilag 11,
svarende til en stigning pa 4,5 %. Tilsvarende stiger den investerede kapital med DKK 14.151 mio., hvilket
medfarer en stigende egenkapital og dermed forbedret soliditet. Den justerede investerede kapital udger
derfor DKK 38.067 mio. og justeret EBIT DDK 30.807 mio. og dermed NOPAT DKK 24.012 mio.,
svarende til en justeret ROIC pa 63,08 % i 2012, hvilket fremgar af nedenstaende tabel:

Tabel® 12 — Overblik over &ndringer p& ROIC ved aktivering af udviklingsomkostninger for NN.

Procent 2008 2009 2010 2011 2012
Nuverende ROIC 36,53% 46,62% 66,64% 77,67% 98,77%
Justeret ROIC 46,78% 46,26% 55,88% 55,28% 63,08%

Tabellen viser, at en her og nu aktivering af udviklingsomkostninger, medfarer en forbedret ROIC (2008
niveau) for derefter at falde igen. Afkastningsgraden bliver dermed pa den lange bane forringet, hvilket
afspejles i 2012, hvor ROIC falder fra 98,77 % til 63,08 %. Omvendt bliver soliditetsgraden ved aktivering
forbedret.

Det synes samtidig narliggende at undersgge, hvordan Sanofi og Eli Lilly behandler sine

udviklingsomkostninger. Det viser sig, at bade Sanofi og Eli Lilly ligeledes straksafskriver sine

245 Konkluderet i den strategiske analyse.

248 Arsrapport, side 61.

247 Jf. forrige afsnit er dette langt mindre end konkurrenterne.

248 http://wwwv.ifrs.com/pdf/10414-378_IFRS_IT_White_Paper WEB_FINAL.pdf
29 3 bilag 11.

%0 Egen tilvirkning.
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udviklingsomkostninger. Sanofi afleegger regnskab jf. IFRS og Eli Lilly jf. den amerikanske
regnskabsstandard US GAAP. Ifglge US GAAP straksafskrives udviklingsomkostninger modsat IFRS, hvor
udviklingsomkostninger kapitaliseres i det omfang udviklingsaktiviteterne udmegnter sig i et nyt produkt, som
forventes at kunne bidrage til den fremtidige indtjening®'- hvilket tilsyneladende i praksis alligevel resulterer
i en straksafskrivning. Begrundelsen for ikke at aktivere udviklingsomkostninger kan vare flere. Bl.a. at det
kan veere sveert pracist at vurdere, hvorndr udviklingsaktiviteterne udmenter sig i et nyt produkt®?. Samtidig
er det vigtigt i denne sammenhang at have in mente, at NN, savel som NNs konkurrenter er veletablerede
medicinalvirksomheder. Det vil derfor ikke give den store mening at aktivere disse omkostninger, da man
udelukkende ved kapitalisering ungdvendigt vil booste balancen. Aktivering vil selvfglgelig have en
resultatpvirkning her og nu, men pa den lange bane, vil indtjeningen veere nasten ugndret. Endvidere
understattes straksafskrivningen ved meget stabile omkostningsmarginer malt pa udviklingsomkostninger i

forhold til nettoomsatningen i henholdsvis NN, Sanofi og Eli Lilly:

Tabel®® 13 — Overblik over forskellen i omkostningsmarginer for hhv. NN, Sanofi og Eli Lilly 2008-2012.

Omkostningsmarginer 2008 2009 2010 2011 2012
Novo Nordisk 16,21% 14,36% 15,04% 13,56% 13,37%
Sanofi 16,60% 15,64% 14,48% 14,41% 14,08%
Eli Lilly 18,85% 19,82% 21,16% 20,67% 23,35%

Jeg finder det rimeligt at konkludere, at der bade er fordele og ulemper ved aktivering af
udviklingsomkostninger. Soliditeten stiger og afkastningsgraden falder. Sa leenge den samme procedure
falges for alle spillere pa markedet, har det ikke indflydelse pa resultatet af denne afhandling.

4.0.Del 4 - Budgettering

For selve veerdiansattelsen udarbejdes, er det ngdvendigt at opstille et s realistisk budget som muligt,
baseret pa konklusioner fra del 2 og del 3. Derved opnas den fundamentale tilgang til veerdiansattelsen, hvor
béade historisk regnskabsdata og strategiske overvejelser anvendes til bestemmelse af de fremtidige cash

flows. Det er derfor tid til at se neermere pa budgetteringen.

Det er i farste omgang vigtigt for kvaliteten af budgetteringen at veelge brugbare value drivers samt
understgtte udviklingen i disse drivere med handfaste argumenter. Det er samtidig vaesentligt at belyse

centrale faktorer, der kan pavirke budgetteringens kvalitet. Det kan bl.a. veere urealistiske

251

http://mww.ey.com/Publication/vwLUAssets/lUS_GAAP_v_IFRS:_The_Basics/$FILE/US%20GAAP%20v%201FRS%20Dec%2020
11.pdf, side 16 — US GAAP vs. IFRS

%2 Jf. bl.a. det omtalte eksempel side XX, hvor NNs produkt Tresiba som mod forventning blev afvist i USA, selvom det er godkendt
i Danmark og Japan.

253 3t 8rsrapporterne i de tre virksomheder.
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budgetforudszatninger og tekniske fejl*>*. Urealistiske budgetforudsetninger forsgges elimineret ved den
fundamentale tilgang til udarbejdelsen af budgettet, som understattes af falsomhedsanalysen. For at
eliminere tekniske fejl udarbejdes et komplet konsistent budget med hhv. value drivers, resultatopgerelse,
balance og pengestreamsopgerelse. Desuden argumenteres der for leengden af budgettet, som varierer ud fra
den enkelte virksomheds branche, forretningsomrader og veekst. Disse variationer er hovedarsager til, at
diverse laerebgger argumenterer for forskellige budgetperioder. Typisk anvendes en budgetperioden pa

mellem 3-10 &r**®

. Det er derfor op til den enkelte analytiker at vurdere og argumentere for valget af
perioden. Konsekvensen af en forkert vurdering af periodens laengde kan lede til over- eller undervurdering
af virksomhedens vekst og dermed verdi. Diverse leerebgger er dog, alt andet lige, enige om, at der bar
budgetteres, indtil det ikke er muligt at fremkomme med et bedre bud end at lade posterne vokse med en
konstant vaekstrate. | princippet er diverse veerdiansattelsesmodeller baseret pa tilbagediskontering af
uendelige pengestremme, hvorfor det ville veere optimalt at anvende en uendelig budgetperiode. Denne
tilgang vurderes praktisk umulig, hvorved en mere realistisk budgetperiode pa ti ar (2013-2022) samt en
terminalperiode veelges i denne afhandling. Perioden valges bl.a. ud fra konklusioner i den strategiske

analyse, om at NNs produkter afsettes pa et stabilt marked, som er praeget af en stabil, let stigende

|256 b257.

efterspargsel™”, samt ud fra branchens lave konjunkturfglsomhed og i henhold til NNs patentudlg
4.1.0msatningsveekst

Omsatningsveeksten anses for det vigtigste parameter i budgetteringen og er samtidig en sveer starrelse at
bestemme. Omsetningsvaksten er et centralt parameter, fordi de fleste valuedrivers er afhangige heraf.
Bemark, at omsatningsvaeksten opdeles i henholdsvis diabetes og biopharmaceuticals, selvom den
strategiske analyse operer med tre produktomrader®®. Sammenlagningen af hormon- og
blgdningsbehandlingsprodukter findes rimelig jf. Boston-modellen figur 17, side 39, hvor de to
produktomrader omtrent er placeret ens, og fordi NN selv betragter dem under sammen produktomrade i

flere tilfelde®™®.

4.1.1.0msatningsveeksten for Diabetes

4.1.1.1.Regnskabsmaessige udvikling

NN viser i regnskabséret 2012 en omsetningsvaekst i diabetes pa hele 21 %°*° i forhold til 2011. Stigningen
er i hgj grad praeget af hgj veekst i Nordamerika fra DKK 26.586 mio. til DKK 34.220 mio., svarende til hele

2% Fagligt notat, side 37.

255 Regnskabsanalyse og vardiansattelse — en praktisk tilgang, side 35.

256 3f Porters five forces hvor markedet kvantificeres samt i STEEPLE-analysen hvor den fremtidige efterspargsel analyseres.
57 Jf. figur 14 side 59.

258 3f. problemformuleringen finder jeg denne opdeling mest hensigtsmassig, da pavirkningerne, og dermed ogsa de strategiske
overvejelser, varierer mellem produktomraderne.

29 3£ pl.a. bilag 4 hvor produktoversigten er opdelt i diabetesprodukter og bio Pharmaceuticals.

260 3£ budget bilag 13.

58



29 %, efterfulgt af region Kina fra DKK 5.002 mio. til DKK 6.402 mio. pa 28 % og International Operations
fra DKK 9.367 mio. til DKK 11.080 mio. svarende til 18 %. NN er dermed i hgj grad afhaengig af den
Nordamerikanske marked. P& produktniveau, er det i hgj grad Victoza som ger sig bemarket, med en
omsatningsveekst pa hele 58 %, hvilket dog skal ses i forhold til den relative stigning fra DKK 5.991 mio. til
DKK 9.495 mio., efterfulgt at NNs stgrste omsatningsspiller, moderne insuliner, som viser en
omsatningsveekst pa 21 % fra DKK 28.765 mio. til DKK 34.821 mio.. Stigningen skyldes bl.a. at flere

patienter skifter fra human til moderne insulin®".

4.1.1.2.Markedspotentiale

Hvert tiende sekund far to mennesker diabetes og et menneske dgr af sygdommen?®. Samtidig viser bilag 3
en stigning i overveegt (serligt i USA), som korrelerer positivt med antallet af diabetespatienter. STEEPLE-
analysen konkluderer, at den asiatiske befolkning er szrlig disponeret for sygdommen, givet deres genetiske
sammensetning®®® og det rapporteres at halvdelen af de alle diabetikere, endnu ikke er diagnosticeret®®. Alt i
alt er der kun indicier for, at markedet for diabetes vil vaekste fremadrettet.

Som navnt i Porters five forces analysen®® vurderer eksperter, at det europaiske medicinmarked vakster

%6 Givet det store potentielle marked for diabetes, vurderer jeg at

med godt 9 % arligt malt pa omsztning
den arlige, fremtidige omsaetningsvakst er hgjere end de 9 % pa kort sigt, som det forventes for det samlede
medicinalmarked. Hvorvidt NN formar at udnytte den forventede hgje omsatningsvakst for

diabetesmarkedet, afhaenger i hgj grad af pipelinen og fremtidige patentudlgb:

Tabel 14%°" — oversigt over NNs patenter og udlgb.

Markedsforte produkter pa noeglemarkeder (aktive stoffer) usa Europa Kina lapan
Diabetesbehandling:

NovoRapid® (NovolLog®) 20147 Udlebet’ Udlabet? Udlebet!
NovoMix® 30 (Novolog® Mix 70/30) 2014 2014-15 Udlabet 2014
Levemir® 2019 2018 2014 2019
MNovoMNorm® (Prandin®) Udlebet Udlabet Udlebet 2016
PrandiMet® 20183 Afventer /A Afventer
Victoza® 2022 2022 2017 2022

Biopharmaceuticals:
Narditropin® (Norditropin® SimpleXx®) 20152 20172 20172 20172
NovoSeven® Udlebeta Udlebets Udlebet* Udlebeta

et til sammensatningen af hj=lpestoffer anvendt | produktet.
ret til den kombinerede brug af to eller flere forskellige lzgemidier fil behandling af en specifik sygdom.

261 3f. Porters five forces vurderes netop dette fokusomrade at vaere en af NNs starste konkurrencemassige fordele.

262 http:/www.novonordisk.com/careers/arbejde-hos-novo-nordisk/hvorfor-novo-nordisk.asp

263 It afsnittet “sociokulturelle forhold” i STEEPLE-analysen side 16.

264 http://www.idf.org/diabetesatlas/5e/Update2012

265 3 side 23 i Porters five forces analysen.

266 http://www.emergogroup.com/resources/market-europe

267 3£ 8rsrapport, side 99. For en rakke produkter har NN desuden patent pa fremstillingsprocessen, formuleringer og anvendelser,
som kan forlaenge eneretten udover produktpatentets udlgb.
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Ovenstaende tabel viser, at patentudlgbsdatoerne spander fra 2014-2022 pa kernemarkederne i henholdsvis
Europa, USA, Kina og Japan.

4.1.1.3.Rapporten: The Diabetes Device Market Outlook to 2016

Diabetesmarkedet forventes ifolge rapporten “The Diabetes Device Market Outlook to 2016”%% fra 2011, at
stige til USD 19,9bn i 2016, svarende til en CAGR*® pd 6,1 % i perioden frem til 2016. Vaeksten er drevet af
stigende CGM systemer®”® (CAGR 15,4 %), efterfulgt af diabetes pennen (CAGR 14,2 %).

4.1.1.4.NNs egne forventninger

NN forventer en overordnet salgsveaekst pa 8-11 % i 2013 opgjort i lokale valutaer®

. Denne forventning er
baseret pa forsat robust markedsudbredelse af moderne insuliner®’?, gget veekst i Victoza og marginalt gget
veekst i Tresiba primeert i Europa og Japan. Som naevnt er Tresiba siden blevet afvist i USA. Tresiba og
Ryzodeg blev godkendt i januar 2013 i EU, med forventet lancering andet halvar 2013, godkendt i Japan i
september 2012, samt tilsvarende godkendt i Schweitz, Canada, Sydafrika, Indien, Australien, Brasilien,
Rusland, Argentina og Mexico, ligeledes med forventet lancering andet halvar 2013 samt 2014. Den positive
salgsudvikling forventes delvist at blive modvirket af udfordringer pa vaesentlige markeder, generisk
konkurrence inden for antidiabetika®” i tabletform, intensiveret konkurrence samt makrogkonomiske

udfordringer i visse lande i International Operations.

4.1.1.5.Egne overvejelser

NN udviser en begraenset eksponering overfor patentudlgb de naermeste ar, en konservativ kapitalstruktur,
gode kreditforhold samt en steaerk historisk vaekst indenfor diabetes. Endvidere anses virksomhedens
moderate starrelse og det begraensede antal produktomréder®™, at kunne bidrage positivt til den fremtidige
udvikling. Det forventes at NN opretholder den stabile veekst pa diabetesomradet de naeste 2ar til 3ar.
Udviklingen i de moderne insuliner vurderes at fortsatte de kommende ar, for derefter at udjeevne sig lidt.
Tilsvarende vurderes udviklingen i de humane insuliner at stagnere de kommende ar, hvorimod udviklingen i

Victoza vurderes at fortsette.

268 The Diabetes Device Market Outlook to 20186, side 25.

269 compunded Annual Growth Rate.

2% continued Glucose Monitoring (CGM) systemer, hjalper patienterne med at styre diabetesindtagelsen. Den mest anvendte metode
er at méle glucose-niveuet i blodet via et prik i fingeren og et lille beerbart maleapparat.

211 Arsrapport, side 9.

272 3f. den strategiske analyse side 26 vurderes moderne insulin som en central rsag til NNs succes.

28 Antidiabetika er medicin til indsprgjtning lige under huden til diabetspatienter.

274 p3 trods af et nyt produktomrade i pipelinen (sérbehandling).
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4.1.1.6.Bestemmelse af omsaetningsvakst for diabetes

Med udgangspunkt i ovenstaende overvejelser, vurderes omsetningen pa diabetesmarkedet at vaekste med 16
% de farste 2 ar, hhv. 2013 og 2014. Herefter vurderes den til 15 % i 2015, bl.a. pga. udlgb pa patenterne
NovoRapid og NovoMix i lgbet af 2014 og 2015, samt at falde yderligere i perioden 2018-2019 til hhv. 10 %
0g 9 %, da patenterne pa Levemir udlgber i USA og Europa. | sidste budgetar udlgber patentet pa Victoza,
hvorfor omsatningsvaksten i 2022 er sat til 3,5 %2"°.

4.1.2.0msatningsveaeksten for Biopharmaceuticals

NovoSeven (blgdningsbehandling) er NNs dominerende produkt indenfor biopharmaceuticals malt pa
omseatningen. Patentet pa produktet er ifglge patentoversigten figur XX udlgbet. Alligevel realiserede NN en
salgsveekst pa 7 % i 2012 til DKK 8.933 mio. i forhold til 2011. Den strategiske analyse samt rikoafsnittet
vurderede en moderat til lav trussel fra kopimedicin pa dette produkt, synes derfor at holde stik. Som det
pointeres i Porters five forces?”®, har NN formdet at finde et nicheomréde for blgdningsbehandlingsproduktet,
hvilket ogsa kan veere en forklaring pa den hgje salgsveekst trods det udlgbende patent. I Porters five forces
konkluderes det, at konkurrenceintensiteten sarlig er hgj p& markedet for hormonbehandlingsprodukter®”.
Pfizer og NN slas aggressivt om markedsandelene, samtidig med at der er flere mellemstore konkurrenter pa
dette marked, end de gvrige. Det kraever altsa stort fokus for NN at bibeholde sin markedsposition, og med et
patentudlgb i USA i 2015 samt kun et enkelt produkt i pipelinen, som tilmed kun er i fase 12’®, forventer jeg

ikke at omsatningsveeksten holder niveauet for NNs hormonbehandlingsomrade pa sigt.

4.1.2.1.Bestemmelse af omsaetningsvakst for biopharmaceuticals

Med udgangspunkt i ovenstaende, vurderes omsztningen indenfor biopharmaceuticals, at vaekste med 8 %
de farste budgetar, for derefter at falde til 6 % i 2014, hvorefter den falder stet til at udgere 1 % i 2022. |
betragtning af det udlgbne patent pa NovoSeven samt den intense konkurrence pa markedet for
hormonbehandling, vurderes den nuvaerende hgje omsatningsvaekst til at stagnere pa sigt. Endvidere synes

fordelingsngglen i sidste budgetar mellem diabetes og biopharmaceuticals at veere retvisende for fremtiden.

4.1.3.Udviklingen i EBITDA

NNs EBITDA-margin forventes i takt med kerneforretningen at bibeholde et hgjt niveau pa kort sigt og
seettes derfor til 38 %. Dette forsvares ved, at NN i kombination af gget salg og effektiv omkostningsstyring,
historisk set har formaet at tilegne sig en hgj EBITDA-margin. Herefter forventes EBITDA-marginen at

falde til et mere moderat niveau, i takt med omsatningen, for derefter at falde til 30 % i det sidste budgetar.

215 5f, figur 14 side 60 for oversigt over patentudlgb og bilag 4 for produktoversigt.
276 o
Side 25.
217 3f side 28 i Porters five forces.
278 http://www.novonordisk.com/science/pipeline/rd_pipeline.asp
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4.1.4.Udviklingen i balancen og pa gvrige valuedrivers®”

Pa grund af manglende indsigt i fremtidige investeringsplaner, arbejdskapital mv., tager udviklingen i NNs
balanceforhold og poster karakteriseret som gvrige valuedrivers primert udgangspunkt i den historiske
udvikling. Afskrivningerne sattes ud fra levetiden pa de materielle anleegsaktiver som varierer indbyrdes,
men historisk set har en afskrivningssat pa 10 ar, svarende til 10 %. Skattesatsen er sat efter
skatteministeriets selskabsskattesats (i Danmark)>®. Nettol&nerenten er baseret pa et sken ud fra det
historiske forhold mellem nettofinansielle forpligtelser og nettorentebzerende geeld.

4.1.5.Eksterne analytikeres vurderinger

Tabellen i bilag 13 viser udviklingen i henholdsvis omsgtning, bruttoresultat, EBITDA, nettoresultat og cash
flow, samt dertilhgrende veekst i procent. De bagvedliggende argumenter for udviklingen bliver i denne
afhandling ikke gennemgaet, da det er veegtet gennemsnit af flere analytikeres forventninger til fremtiden og
dermed en individuel stillingstagen til de bagvedliggende analyser. Estimaterne bliver udelukkende brugt

som understgttende argumenter og til inspiration for egne budgetvurderinger.

4.1.6.Terminalperioden

Terminalperioden anvendes i afhandlingen under forudseetningen om, at det er urealistisk at opstille et
praecist og veldokumenteret budget i al uendelighed. Derfor tilstraebes forudsaetningen om normaliseret
indtjening, som forseger at tage hajde for fremtidige cyklusser. Terminalperioden opfylder Steady state”
kriteriet, hvor vaeksten i omsatning, NOPAT og investeret kapital er ens i hhv. sidste budgetar og
terminalperioden. Da terminalperioden udger den sterste veerdi af den samlede vaerdi i NN (ca. 66 % i denne
afhandling), er det ikke af helt uveesentligt karakter at understgtte sidste budgetsar, og dermed
terminalperiodes valuedrivers, med velovervejede argumenter, hvilket synes efterlevet. Budgettet kan nu
opstilles og fremgar af bilag 13. Endvidere er det urealistisk at anvende en vakst (g) for terminalveerdien, der

281

overstiger markedsveeksten™". Derfor undersgges verdensvaeksten i bruttonationalproduktet (BNP) som mal

for aktivitetsniveauet i gkonomien. Ifglge en rapport udgivet af dansk industri®®” er den gennemsnitlige arlige
realveekst i BNP fremskrevet i verdens 25 starste gkonomier frem til ar 2021. Verdensgkonomien frem til ar
2021 forventes at stige med ca. 3,5 % om aret, med store regionale forskelle. Derfor undersgges NNs

?8 Den Amerikanske gkonomi forventes at stige med lige under 3 % om ret, i Eurozonen og

kernemarkeder
Japan forventes en arlig vaekst pa ca. 1,5 % og i Kina forventes den hgjeste veekst, over 7 % om aret.
Terminalvaksten pa 3,18 % i afhandlingen, synes derfor retfeerdiggjort, da den ligger under

verdensgkonomiens arlige vaekst pa 3,5 %.

219 3. pilag 13 teeller gvrige valuedrivers f.eks. afskrivninger.

280 Der kommenteres yderligere herpd i afsnittet “Beregning af WACC” side 65.
281 Da NN ikke kan vaekste mere en gennemsnittet i al evighed.

282 i dk/.../Mervaekst%20i%20DK%20xport%20P DF.pdf

283 3t bilag 5 og 6 for overblik over NNs geografiske markeder.

62



5.0.Del 5 - Veerdiansattelse

Bade budget og terminalperiode er nu opstillet og den afsluttende fase, selve vaerdiansattelsen, skal nu
udarbejdes. | farste del af veerdiansattelsesdelen veelges den model som vurderes mest anvendeligt i NNs
tilfeelde. Herefter diskuteres og beregnes de enkelte inputs til den valgte model, hvilket munder ud i den
endelige estimerede aktiekurs.

5.1.Veerdiansattelsesmodel
Efter en dybdegaende diskussion og opvejningen af styrker og svagheder ved forskellige

28 Diskussion

veerdiansattelsesmodeller har jeg valgt at anvende hhv. DCF-, EVA-modellen og multipler
forud for modelvalget ligger i bilag 20, i tilfeldet af at leeserens gnsker dybere argumentation, end der gives

af dette afsnit.

5.1.1.Valg af veerdianseettelsesmodel(er)

Kriterierne for valget af veerdiansattelsesmodel er farst og fremmest, at modellen kan tilpasses NN. Der er
en fordel i at veelge en sekundzr model, som kontrol for den primzre, for pa den made at sikre et mere
ngjagtigt resultat og minimere risikoen for regnefejl.

5.1.1.1.Multipler

Det er selvsagt ikke muligt at finde en virksomhed, der er fuldsteendig sammenlignelig med NN**°, som
veerdiansettelse via multiple kraever. Verdiansattelser med multipler bar derfor aldrig sta alene, men
derimod altid understattes af en regnskabsbaseret model. Alligevel vil jeg ikke forkaste multipel-metoderne
endnu, da der kan ligge en validitetsmaessig fordel i, at kombinere absolutte veerdiansettelsesmetoder

(regnskabsbaserede/kapitalbaserede) med relative vaerdiansattelsesmetoder (markedsbaserede).

5.1.1.2.DCF, EVA og DDM**

Modsat vaerdiansattelsesmetoder sa som multipler, stiller bdde DCF- og EVA-modellen hgje krav til
budgetteringen. En models output er aldrig bedre end sit input, hvorfor et realistisk budget baseret pa
grundigt analysearbejde til forecasts er en forudsatning for begge modeller.

Udbyttebetalingerne fra NN falger ikke en konstant eller et regulaert menster, hvilket taler for at veelge DCF-
modellen fremfor DDM. DCF-modellen er ikke begraenset af virksomhedens dividendepolitik, og egner sig
bedst til stabile selskaber, der ligesom NN, ikke laengere befinder sig i veekstfasen.

Efter ovenstaende overvejelser om valg af veerdiansattelses model, synes det oplagt at vaelge den

kapitalveerdibaserede DCF-model i denne afhandling. Modellen er isar velegnet til at vurdere vaerdien i

284 Jf. side 76 for definition af valgte multipler.
28 E|ler nogen anden virksomhed.
28 3 bilag 20 for beskrivelse af modellerne.
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modne virksomheder med sikre pengestramme, hvilket NN vurderes at have, baseret pa virksomhedens
primeere fokus pa diabetesforretningen.

Som supplement til DCF-modellen anvendes EVA-modellen bade som kontrol for DCF-modellen samt for at
afslutte rentabilitetsanalyseafsnittet og dermed raesonnementet omkring Du-Point modellen, figur 19, side 44.
Dermed elimineres eventuelle tekniske fejl i veerdiansattelsen, da begge modeller skal give samme

resultat?®’.

5.1.2.DCF-Modellen
Den mest anvendte model til veerdiansattelse af virksomheder i praksis er Discounted Cash Flow (DCF)
modellen. Modellen anvendes ud fra ovenstaende argumenter i afsnittet om valg af veerdiansattelsesmodel
samt bilag 20. DCF-modellen udleder veerdien af NN ud fra nutidsveerdien af de forventede fremtidige
pengestrgmme. Modellen ser ud som falger®®:
, & FCR . FCE. |
U (14 WACC) WACC-g (1+ WACC)'

hvor,

FCF = Frie cash flow til virksomheden

WACC = virksomhedens veegtede kapitalomkostninger
n = antal ar

g = konstant vaekst i FCF i terminalperioden

DCF-modellen er omformet til en to-periodisk model, som inddeler budgettet i henholdsvis en budgetperiode
og en terminalperiode. Terminalperioden er et udtryk for, at det af virksomheden forventes, at kare videre
med de givne forudsetninger i al evighed. Som tidligere naevnt udger terminalperioden den sterste
skensmaessige risiko ved DCF-modellen. Denne risiko forsgges mindsket ved udarbejdelse af en

falsomhedsanalyse®®®, som er medvirkende til at identificere kritiske budgetforudsatninger.

5.1.2.1.De vaegtede gennemsnitlige kapitalomkostninger (WACC)

Det kan veere en kompliceret og kompleks starrelse at beregne WACC, da der i praksis ikke foreligger én
bestemt made at estimere en virksomheds kapitalomkostninger pa. Der foreligger imidlertid nogle generelle
retningslinjer, som bl.a. anbefaler udelukkende at bruge markedsveardier’®. Afkastkravet skal i lighed med

291

estimeringen af det frie cash flow (FCF) estimeres i lgbende priser=~". Derudover skal der, ved beregning af

287 3f. det dobbelte bogholderis metode og at alle indtagter og udgifter passerer resultatopgarelsen.

288 Fagligt notat, side 44.

289 3f side 77 hvor falsomhedsanalysen foretages.

2% p2 denne baggrund holdes bogfarte veerdier udenfor beregningen.

2! Det prisniveau som geelder for det aktuelle &r vs. faste priser som geelder for ét bestemt &rs prisstruktur.
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afkastkravet, tages hgjde for den ikke diversificerbare risiko (systematiske risiko) for hver type af
kapitalindskydere®*. Falgende formel anvendes til beregning af WACC?*:

WACC = GA x Kgx (1-T) + EKA x k,

hvor,

GA = Galdsandel

EKA = Egenkapitalandel

Ky = Fremmedkapitalomkostninger

T = Den marginale selskabsskattesats

K. = Ejerafkastkrav

Bemark, at ovenstaende formel kun medtager finansiering af egenkapital og rentebeaerende geeld. Derved

holdes alternative finansieringsformer udenfor, hvilket bl.a. vedrarer minoritetsinteresser®®*.

5.1.2.2.Kapitalstrukturen (GA) i NN

Far kapitalstrukturen i NN bestemmes, er det ngdvendigt at foretage en reekke antagelser. Som navnt
ovenfor, anvendes der udelukkende markedsverdier til estimering af kapitalstrukturen i NN. Det paradoksale
er imidlertid, at afhandlingens formal netop er at estimere markedsvardien af egenkapitalen i NN. Metoden
som anvendes, vil derfor tage udgangspunkt i aktiekursen pa skaringsdatoen den 31. december 2012
multipliceret med antal udestaende aktier, hvilket giver vardien af aktiekapitalen. Denne veerdi skal ses i

forhold til enterprise value, hentet fra Bloomberg pr. den 31.december 2012%°,

For at skabe det mest retvisende billede af NNs langsigtede kapitalstruktur, tages der udgangspunkt
branchens peers. Der er valgt 10 forskellige medicinalvirksomheder, som er blandt de starste spillere i
medicinalindustrien pa verdensplan, samt NNs egen. Grundlaget for dette valg er, at det vurderes for snaevert
kun at tage udgangspunkt i NN starste konkurrenter, henholdsvis Sanofi og Eli Lilly*®. Endvidere vurderes
det mere retvisende at tage et gennemsnit af hele industrien, hvilket er i overensstemmelse med teorien®”.
Slutteligt antages det, at der opereres med en konstant kapitalstruktur. Denne antagelse synes rimelig, da der
bade historisk i NN og generelt for branchen, forekommer marginale @ndringer i kapitalstrukturen. Det

vurderes derfor, at der pa lang sigt kun vil forekomme marginale @ndringer i kapitalstrukturen.

22 Fagligt notat, side 50.

293 Fagligt notat, side 50.

2% Fagligt notat, side 50.

2% Jf. Bilag 14.

2% 3f Konkurrentanalysen side 26 findes der en del andre konkurrenter pd markederne for biopharmaceuticals, og de to naermeste
konkurrenter er ikke fuld ud sammenlignelige med NN pga. langt flere produktomrader.

27 Measuring and managing the value of companies, side 314.
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Tabellen i bilag 14 viser, at egenkapitalandelen i NN udger 103 % og fremmedkapitalandelen udger -3 %,
hvilket stemmer meget godt overens med den eksisterende negative geeldsandel i NN. Endvidere vises det, at
branchen generelt er praeget af lave geldsandele. Den gennemsnitlige geeldsandel ud fra ovenstaende valgte
virksomheder er 5 %. En galdsandel mellem 0 % og 5 % synes derfor fyldestgerende at arbejde videre med i
NN. I denne afhandling veelges en gaeldsandel pd 5 % svarende til gennemsnittet i branchen®®,

5.1.2.3.Estimering af den marginale selskabsskattesat (T) for NN

Skattesatsen i 2013 er sat til den nuvaerende danske selskabsskattesats pa 25 %2*. Ved vedtagelsen af
vaekstplanen i Danmark i juni 2013, bliver den danske selskabsskattesats seenket de kommende ar. | 2014
seenkes skattesatsen til 24,5 %, i 2015 til 23,5 % og i 2016 til 22,0 %°®. Denne udvikling tages der hgjde for
i budgettet. Den estimerede skattesats kan som falge af NNs aktiviteter udenfor Danmarks granser, godt
afvige vaesentligt. Det synes imidlertid rimeligt at anvende ovenstaende udvikling i den danske

selskabsskattesats i afhandlingen, da den effektive skattesats i NN historisk ligger i speendet 21 % til 24 %,

5.1.2.4.Fremmedkapitalomkostningerne (Kd) i NN

Ved estimering af fremmedkapitalomkostningerne i NN er det ngdvendig at bestemme henholdsvis den
risikofrie rente samt det selskabsspecifikke rentetilleeg. Estimeringen skal vere efter skat, hvorfor
ovenstaende marginale selskabsskattesats for NN er bestemt. Fremmedkapitalomkostningerne kan

bestemmes ved falgende formel**:

Kd = (ri+ rg) x (1-T)

hvor,
rs= risikofrie rente
rs = selskabsspecifikke risikotillaeg

T = selskabsskattesatsen

5.1.2.4.1.Risikofrie rente (ry)
Nar den risikofrie rente estimeres, anbefales det at anvende den effektive rente pa et risikofrit papir med lang

varighed®®. For at skabe konsistens mellem den valgte budgetperiode og de cash flows, der skal

2% 5om forsigtighedsprincip vil jeg ikke risikere at skanne denne for lavt.
29 3f argument side43.

300 http://www.skm.dk/skatteomraadet/talogstatistik/menu/4607.html

%1 Bijlag 7, reformuleret resultatopgarelse.

%02 Fagligt notat, side 53.

303 Fagligt notat, side 53.
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tilbagediskonteres, valges den effektive rente p& en 10-rig dansk statsobligation som er 2,840 %**. Det bar
dog overvejes, om denne rentesats afspejler den fremtidige risikofrie rente. Dette skyldes, at de nuvarende
obligationsafkast er historisk lave, hvorfor det godt kan forsvares at undersgge de historiske
obligationsafkast. Det gennemsnitlige danske obligationsafkast de seneste 25 &r er beregnet til 5,48 %*. Det
vurderes derfor retvisende, at anvende en risikofri rente i spaendet 2,84 % - 5,48 %. Som fglge af den
nuveerende historisk lave obligationsrente, anvendes en konservativ risikofri rente pa 4,00 % fremadrettet i
afhandlingen.

5.1.2.4.2.Risikotilleg (rs)

Det selskabsspecifikke risikotilleeg udtrykker den risiko, som langivere skal kompenseres for, hvis NN ikke
er i stand til at tilbagebetale de underliggende lan. Jeg baserer det selskabsspecifikke risikotilleg pa eksterne
kreditratings af NN og ud fra en sammenligning med NNs peers. Ratingen er baseret pa den langsigtede
risikovurdering. VVurderingen er i overensstemmelse med Plenborg og Petersen®”, da denne metode béde

tager hgjde for en kvantitativ analyse og en kvalitativ analyse baseret pa virksomhedens nggletal.

Tabel® 15 — Eksterne ratings

Long-Term ratings Moody's Fitch S&P

Novo Nordisk Al/Stable - AA-/Stable

Sanofi Al/Stable AA-/Stable AA/Stable

Eli Lilly A2/Stable A/Stable AA-/Stable (2010)

Rating rationalet for NN er, ifelge S&P’s AA-/Stable rating, at NN har steerke kreditforhold og farer en
konservativ finansiel politik (konservativ kapitalstruktur), en overordnet begraenset eksponering overfor
patent udlgb de naste 2 til 3 ar, en solid "track record" indenfor udvikling og markedsfgring af
virksomhedens diabetesprodukter og en favorabel veekst trend indenfor diabetes. Ratingen afspejler ligeledes
virksomhedens moderate starrelse®® samt deres succes med at begraense fokusomraderne indenfor sine
kernekompetancer. Det forventes at NN vil opretholde sin solide cash flows samt staerke balanceforhold de

kommende 2 &r, understattet af fortsat vaekst indenfor diabetesomradet™®.

Ifalge ovenstdende tabel, ligger bade NN, Sanofi og Eli Lilly i kategorien “investment grade”, hos de tre
udvalgte eksterne kreditvurderingsbureauer. De eksterne ratings afviger kun i et meget begraenset omfang fra

hinanden, pa tveers af de enkelte kreditvurderingsbureauer. Det antages derfor, at NN i

304 http://www.nasdagomxnordic.com/bonds/denmark/microsite/?Instrument=X CSE2:5NDASDRO34
395 http://wwwv.statbank.dk/statbank5a/SelectVarVal/saveselections.asp

%06 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 244.

¥7Moody’s, S&P’s og Fitch’s hjemmesider.

%% | forhold til gvrige spillere i branchen.

309 & P’s hjemmeside
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kreditvurderingssammenhang, og dermed den langsigtede risikovurdering, ligger pa niveau med gvrige
virksomheder i branchen. Risikotilleegget ved en given kreditrating kan ifglge Plenborg og Petersen
klassificeres pa falgende made:

Tabel*™ 16 — Klassificering af risikotillaeg

AAA AA A BBB BB B
Risikotilleg 0,45 0,54 0,63 1,44 2,55 3,67

Tabellen tager udgangspunkt i en undersagelse foretaget af Copeland m.fl. i &r 2000, i forhold til S&P’s
ratings. Beregningsgrundlaget er foretaget pa baggrund af eldre data, hvorved det bar vurderes, om
risikotilleegget er retvisende. I mangel pa bedre, anvendes modellen, i samspil med S&P’s ratingrationale af
NN samt den tidligere i afhandlingen udarbejdede risikoanalyse, hvor NNs samlede risiko blev vurderet til
lav. Som falge af NNs AA-/Stable rating hos S&P, anvendes et risikotilleeg pa 0,54 jf. ovenstaende tabel.

Dermed kan fremmedkapitalomkostningerne beregnes:
Kq =(0,04 + 0,54) x (1-0,22) = 0,4524

5.1.2.5.Ejerafkastkravet (K.)
Den mest anvendte metode til at bestemme ejerafkaskravet i praksis er enten med udgangspunkt i Capital
Asset Pricing Modellen (CAPM) eller pa baggrund af en subjektiv vurdering af de fundamentale

risikoforhold i virksomheden®'!

. CAPM modellen anvendes til at finde sammenhangen mellem det
forventede afkast i den enkelte virksomhed og afkastet for hele aktiemarkedet. | denne afhandling tages der

udgangspunkt i CAPM modellen til fastszttelse af ejerafkastkravet i NN, der defineres som:

Ke=re+ B(E(rm) - 1v)

hvor,

ri= risikofrie rente

B = beta (systematisk risiko)

E(rn) = forventet afkast ved investering i markedsportefaljen

(E(rm) - r) = markedets risikopreemie

310 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 246.
311 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 217.
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CAPM modellen er en relativ prisfastsettelsesmodel®*?, hvor der tages udgangspunkt i markedsportefaljens
risikopreemie. Risikopraeemien opggres som forskellen mellem rn, og r¢. Beta (systematisk risiko) er en
betegnelse for den relative risiko for NN i forhold til hele markedet. Herefter tilleegges den risikofrie rente
(ry) i forste led af modellen, som investors kompensation for at binde sin likviditet i virksomheden frem for at
indsatte penge i den risikofrie rente.

5.1.2.5.Estimering af beta ('B)

Beta er et udtryk for kursfglsomheden i den enkelte virksomheds aktieafkast i forhold til det generelle
aktiemarked. Ved fastsattelse af beta sondres der mellem den systematiske- og usystematiske risiko. Den
systematiske risiko kan ikke diversificeres bort, og er dermed den risiko, som prissattes. Den usystematiske
risiko derimod, er karakteriseret ved virksomhedsspecifikke forhold, som netop er mulig at
bortdiversificere®®. Investorerne i NN vil, alt andet lige, kompenseres for den underliggende systematiske
risiko ved deres investering. Jo starre systematisk risiko, jo hgjere kompensation. Den generelle tolkning af
beta fremgar nedenfor:

Tabel®** 17 — Generel tolkning af beta

B =0 Risikofti investering
B <1 Aktieinvestering med mindre risiko end markedsportefoljen
B =1 Aktieinvestering med risiko som markedsportefgljen

B>1 Aktieinvestering med storre risiko end markedsportefaljen

Ovenstaende tabel viser, at den risikofrie investering har en beta pa 0, en aktieinvestering med beta lig med 1
har samme risiko som markedsportefgljen osv.. Der er forskellige mader at estimere beta pa. Ofte anvendes
metoden simpel lineger regression, som tager udgangspunkt i de historiske aktiekurser. Det bagvedliggende
tankeszt ved denne metode er, at al information afspejles i aktiekursen®®. En anden metode til estimering af
beta er at sammenligne branchens barsnoterede peers, ogsa kaldet beta asset metoden. Endvidere findes
”common sense” metoden, som er en sund fornuft betragtning. Ifelge Thomas Plenborg og Jacob

Gruelund'®

, anbefales det at kombinere forskellige metoder til fastsattelse af beta, for at reducere de beta-
veerdier som ikke korrelerer med den underliggende risiko. Pa baggrund af denne anbefaling anvender jeg

alle tre metoder og kombinerer resultaterne.

%12 Det relative afkast er forskellen mellem det absolutte afkast og markedsportefaljen.

313 0g derfor ikke ber indgé som risikopramie (prissattes), da skonomisk teori argumenterer for, at den rationelle kaber vil
diversificere sig ud af denne risiko.

314 Regnskabsanalyse for beslutningstagere, side 218.

315 Denne teori er tidligere i afhandlingen naevnt som transparente markeder.

318 Fagligt notat, side 59.
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5.1.2.5.1.Simpel lineger regression

Ved anvendelse af historiske aktiekurser til estimering af beta, foreligger der imidlertid nogle potentielle
problemstillinger. Manglende likviditet i virksomhedens aktier kan medfgre en kunstig lav beta. Stagrrelsen af
NN pa det danske aktiemarked taget i betragtning, vurderes NN til at veere likvid. En anden problemstilling
er, at der anvendes historisk data til estimering af beta. Den historiske kursudvikling siger ikke ngdvendigvis
noget om den fremtidige kursudvikling, hvilket forudsatter, at den underliggende risiko i NN forbliver stabil
over tid. Af mangel pa bedre, anvendes alligevel historisk data.

Endvidere er stabiliteten i betaestimatet en vasentlig faktor. Med stabilitet menes, at beta vardien lgbende
bar a&ndres i takt med den underliggende risiko andres. Dette er dog ikke altid tilfeeldet, hvilket primaert kan
henfares til malingsproblemer samt hvilket interval der anvendes ved observationerne. Alt dette resulterer i

en diskussion de fglgende afsnit, om hvilket interval jeg vurderer som mest hensigtsmaessigt.

Ved interval pa observationer menes, om der bgr anvendes daglige, ugentlige eller manedlige aktieafkast.
Der foreligger imidlertid ikke én korrekt metode, hvorfor det bagvedliggende reesonnement og valg
diskuteres. NN aktie anses som likvid og handles i hgj grad dagligt, hvorfor der kan argumenteres for at

317 hal‘

veelge daglige eller ugentlige observationer. Ifglge Tim Koller, Marc Goedhart og David Wessels
studier foretaget af Robert Merton i 1980 vist, at betaestimater ved brug at korte observationsperioder er
mere upalidelige end lange observationer. Studier foretaget af T.Bollerslev og B.Y.B.Zhang**® viser
imidlertid, at ved brug af en meget kort observationsperiode er ngjagtigheden og forklaringsgraden mere
ngjagtig end ved lange observationsperioder. Det bgr bemaerkes, at denne forskning udelukkende tager

3% Teorien understgttes endvidere af forskning foretaget i r 2000°% af R.

udgangspunkt i hgjlikvide aktier
Phillips mf., som anbefaler daglige observationer, som fglge af en lav standardafvigelse. | en kombination af
ovenstaende forskning, anvendes ugentlige observationer i denne afhandling til estimering af betaverdien i
NN. Endvidere bgr estimationsperiodens leenge diskuteres. Ligesom ved valget af observationsperiode,
foreligger der ingen felles standard for periodens lengde. Studier foretaget af Alexander og Chervany***
viser, at en estimationsperiode pa 4 ar og 6 ar performer bedst. Afledt af denne forskning, antager Tim
Koller, Marc Goedhart og David Wessels, at en estimationsperiode pa 5 ar er mest retvisende og i

overensstemmelse med dataleverandgrer som S&P og Value Line®*

. Teorien tilskriver, at jo leengere periode
der veelges, jo mindre bliver usikkerheden. Det ber dog holdes for gje, at jo l&engere periode der valges, jo
mere veerdi tildeles den historiske kursudvikling. Pa baggrund af den bagvedliggende forskning og teori,

anvendes en estimationsperiode derfor pa 5 ar.

317 Measuring and managing the value of companies, side 315.

318 Measuring and modeling systematic risk in factor pricing models using high-frequency data (2003), side 533-558.
319 Som jeg finder det rimeligt at betragte NNs aktie som.

320 Etimating systematic risk: The choice of return interval and estimation period by R. Phillips mf.

%21 On the estimation and stability of beta (1980), side 123-137.

%22 Measuring and managing the value of companies, side 314.
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Slutteligt diskuteres det, hvilket markedsindeks der anvendes. Det er umiddelbart naerliggende at anvende det
danske OMXC20 indeks. OMXC20 indekset afspejler de faktiske starrelsesforhold blandt de stgrste og mest
handlede aktier pa det danske aktiemarked. Men da dette indeks er domineret med ca. 45 % af NN selv, vil
denne metode give et misvisende billede i regressionsanalysen. Et alternativ til OMXC20 indekset er
OMXC20 CAP indekset, som pr. den 4.februar 2013 blev det ledende indeks for det danske aktiemarked®*.

324 Dette vurderes

Dette indeks har en kapitaliseringsgreense pa 20 %, hvor NNs veegt dermed reducerets
fortsat at veere en for stor og dominerende andel. Det mest hensigtsmaessige indeks vurderes at vaeere MSCI
World®*?. Indekset vaelges af flere grunde. For det forste er NN ikke den dominerende drivkraft i indekset.
For det andet, sa tager indekset hgjde for NNs verdensomspaendende aktiviteter. For det tredje, har det

relevans for den enkelte virksomhed®?® (red. NN).

Som kontrol for ovenstaende forskning undersgges forskellige scenarier ved brug af data fra Bloomberg. Der
veelges et interval pa henholdsvis 3 ar, 5 ar og 10 ar, i forhold til daglige, ugentlige og manedlige
observationer, malt p& parametrene R? (forklaringsgrad), B (beta) og o (standardafvigelse). Af bilag 15
fremgér det, at ugentlige observationer over en 5-&rig periode har den hgjeste forklaringsgrad (R?) p& 0,184
samt en moderat standardafvigelse (o) pa 0,063, hvorfor estimationsperiodens lange og interval
retfeerdiggares.

Ud fra ovenstdende antagelser, kan regressionsanalysen nu opstilles®’

. Der er valgt ugentlige observationer
over en 5-arig periode holdt op imod verdensindekset MSCI World. Det leder frem til en betaveerdi pa
0,482°% i NN ved brug af simpel linezr regression. Da betaveerdien er under 1, har en aktieinvestering i NN

mindre risiko end ved at investere i markedsportefgljen®®.

5.1.2.5.2.Beta fra industriens peers

Metoden til at finde industriens peers minder i hgj grad om foregdende metode. Industriens peers vedrgarer, i
takt med den fundne gennemsnitlige kapitalstruktur, 10 af de sterste medicinalvirksomheder i industrien.
Alle 10 virksomheder vurderes, ligesom NN, til at veere likvide, da alle virksomheder er bgrsnoterede og
tilngermelsesvis har den samme kapitalstruktur.

Fremgangsmaden til at finde betavaerdierne er igen at bruge historisk kursdata. Markedsindekset MSCI
World benyttes, og der anvendes ugentlige afkast over en 5-arig periode. Herefter beregnes den ugearede

beta for de sammenlignelige peers, hvorefter gennemsnittet af disse findes. Ved at benytte gennemsnittet af

323 http://www.nasdagomxnordic.com/omxc20cap/?languageld=5

324 Fra 45 % til 20 %.

325 MSCI World daekker over 23 udviklede lande: http://www.msci.com/products/indices/country and_regional/dm/
326 Measuring and managing the value of companies, side 316.

%27 Bilag 15 — data fra Bloomberg

328 Bjlag 15 - betaberegninger.

329 Som per definition har en beta pa 1.
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beta estimaterne udjaevnes over- og undervurderinger af beta®°. Slutteligt beregnes beta for NN ved at geare
den ugearede beta for branchens peers. Den ugearede beta findes ved falgende formel®*":

D

o i R
file =y + —(By_fia)

hvor,

Be = Beta pa egenkapitalen

B, = Ugearede beta

By = Beta pa geld

Buwa = Beta pa renteskatteskjold

Ve = Veerdien af renteskatteskjoldet i virksomheden
E = Egenkapital i virksomheden

D = Geelden i virksomheden

For at simplificere denne ligning, vil fglgende antagelser konstitueres. Da NN er et modent selskab med

historisk lav gaeldsandel®*

og geelden tilnaermelsesvis falger vaerdien, antages beta pa gelden at vere nul.
For det andet, har NN historisk haft en stabil og nogenlunde konstant historisk kapitalstruktur, hvorved
renteskatteskjoldet vil svinge i takt med den investerede kapital. Renteskatteskjoldet pa beta vil veere lig med
beta af det ugearede selskab. Dermed elimineres vardien af renteskatteskjoldet samt beta pa

renteskatteskjoldet, hvilket leder frem til falgende formel®®:
D
Be = pu(1+ EJ'

Dette leder frem til falgende beregninger:

30 Measuring and managing the value of companies, side 318
%81 Measuring and managing the value of companies, side 318
332 3t afsnittet “kapitalstruktur” side 65 hvor galdsandelen analyseres og sammenlignes med peers.
33 Measuring and managing the value of companies, side 319
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Tabel 18%* - Industriens gearede- og ugearede beta.

Virksomhed Beta EK Gearing Ugearede beta

Eli Lilly Inc. 0,702 0% 0,702
Sanofi AG 0,773 8% 0,715
Novartis AG 0,603 7% 0,563
Glaxosmithkline Plc 0,488 19% 0,411
Pfizer Inc. 0,638 3% 0,621
Roche Holding AG 0,554 7% 0,515
Astrazeneca Plc 0,559 3% 0,541
Bayer AG 0,882 11% 0,797
Merck & Co. Inc. 0,737 5% 0,700
Johnson & Johnson Inc. 0,466 -3% 0,479
Gennemsnit 0,640 6% 0,604

Ovenstaende tabel viser industriens gearede og ugearede beta. Det er nu muligt at beregne NNs gearede beta,

ud fra industriens gennemsnitlige ugearede beta estimat, som er beregnet til 0,604 jf. ovenstaende tabel.
Under forudsatningen om en langsigtet galdsandel p& 5 %%, kan B, for NN nu estimeres til:

Be = 0,604 x (1 + (0,05/0,95)) = 0,636.

5.1.2.5.3.”Common sense” metoden

Slutteligt anvendes en sund fornuft betragtning til estimering af beta. Metoden tager udgangspunkt i den

igennem afhandlingen tilegnede viden om NN. Sund fornuft betragtningen er altsa en samlet risikovurdering,

hvorved bade den driftsmassige og finansielle risiko vurderes. Plenborg og Petersen®*® har udarbejdet et

eksempel pa, hvordan den samlede risikovurdering kan konverteres til beta estimater:
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20 — Common sense betragtning

Samilet risiko Beta
Meget lav 04-0.6
Lav 0,6-085
MNeutral 0,85-1,15
Law 0,6-0,85
MNeutral 0,85-1,15
Haj 1,15-1,4
MNeutral 0,85-1,15
Haj 1,15-1,4
Meget haj 14+

%% Bloomberg

335 3. side 65 hvor den fremtidige geeldsandel bestemmes.

3% Fagligt notat side 59.
37 Fagligt notat, side 59.

73



Den driftsmaessige- og den finansielle risiko vurderes jf. den udarbejdede risikoanalyse og strategiske
analyse for lav (konsolideret vurdering), hvilket understgttes af eksterne kreditratings. Det betyder, at den
samlede risiko for NN ber ligge i intervallet 0,4-0,6, ud fra en sund fornuft betragtning.

5.1.2.5.4.Andre beta estimater

For at understgtte ovenstaende beregninger, er der hentet beta estimater for gvrige relevante indeks. Disse
indeks viser, i takt med foregaende, at diverse beta estimater for NN er meget forskellige fra hinanden. Der
er igen taget udgangspunkt i ugentlige beregninger med en periode pa 5 ar. De forskellige indeks vedrarer
det globale diabetesindeks, S&P’s pharma indeks samt Bloomberg’s Verdens- og Europaindeks for

medicinalindustrien.

Tabel®*® 19 — Andre beta estimater

Indeks Beta

Diabets global comp. Peers 0,490
S&P 500 Pharmaceuticals index 0,513
Bloomberg Europe 500 Pharmaceutical index 0,789
Bloomberg World 500 Pharmaceutical index 0,741
Gennemsnit 0,633

Ovenstaende tabel viser beta estimater i intervallet 0,490 il 0,789, med et gennemsnit pa 0,633, hvilket leener
sig meget op af industriens beta.

5.1.2.6.Delkonklusion for beta

I metoden simpel lineger regression blev beta estimatet til 0,482. Ved at tage industriens ugearede gennemsnit
multipliceret med NNs langsigtede, estimerede kapitalstruktur, blev beta estimeret til 0,636. Ud fra en sund
fornuft betragtning, bar beta estimatet ligge i intervallet 0,4-0,6. Ifalge andre relevante beta estimater fra
gvrige indeks, er det gennemsnitlige beta estimeret til 0,633. Ved en ligelig vaegtning af disse estimater, med
en konservativ sund fornuft betragtning pa 0,5, fas et gennemsnitlig betaestimat pa 0,563. Det kan derfor
retfeerdiggeres, at vaelge et betaestimat i intervallet 0,482-0,636. | denne afhandling veelges gennemsnittet af
de fundne betavaerdier pa 0,563 fremadrettet. Dermed opfattes en aktieinvestering i NN som mindre

risikofyldt end markedsportefgljen, som har en beta pa 1.

5.1.2.7.Markedets risikopraemie
Nar markeds risikopreemien estimeres, benyttes enten et estimat pa historisk data, en beregning ud fra

nuveerende aktiekurser eller ved brug af en undersggelse, hvor flere analysehuse og radgivere bliver spurgt

3% Bloomberg.
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omkring deres forventning til den vaegtede markedsrisiko. | en undersggelse foretaget af PWC i november
2008**, udgjorde den vaegtede markedsrisiko 4,6 %. P& baggrund af historisk data indhentet fra
nationalbanken for perioden 1970-2002 udgjorde den vagtede markedsrisiko 5,0 %°*°. Markedets
risikopreemie, fundet blandt aktererne i markedet i november 2008, pa 4,6 % vurderes derfor i henhold til de
historiske data for valid, og benyttes derfor i fastseettelsen af CAPM.

Dermed kan ejerafkastkravet (CAPM) beregnes til:
Ke=10,04 + (0,563 x 0,046) = 6,59 %

Samtidig er alle parametre fundet til beregning af WACC.:
WACC = (0,05 x 0,04 x (1-0,25)) + (0,95 x 0,0659) = 8,02 %

5.1.3.Delkonklusion for veerdianseettelsen ud fra DCF- og EVA-modellen

Saledes er samtlige beregninger og estimater foretaget, hvorved aktiekursen pr. den 31.januar 2013 kan
estimes. Beregningerne fremgar bilag 16, hvor en aktiekurs pa statusdagen estimeres til DKK 1.005. Som
kontrol anvendes EVA modellen. Bade DCF modellen og EVA modellen tager udgangspunkt i det opstillede
budget, hvilket giver det samme vaerdiestimat®*'. Den estimerede aktiekurs pA DKK 1.005 er dermed mindre
optimistisk end den handlede aktiekurs pa statusdagen, hvis lukkekurs ramte DKK 1.011%**. Forklaringen pé
den marginale forskel mellem den i afhandlingen estimerede aktiekurs og den handlede aktiekurs skyldes, at
de bagvedliggende forudsetninger for den fremtidige forventende udvikling er forskellige fra analytiker til
analytiker. En vaerdiansattelse er baseret pa en raekke skan, og er dermed ikke en eksakt videnskab®®. Alt
andet lige vil jeg opfordre folk til at seelge NNs aktie, da jeg finder den svagt overvurderet. Det bgr dog
bemzrkes, at vaelger investor at selge med sa lille et speend mellem den estimerede- og handlede aktiekurs
(6 kurpoint), ville det godt kunne forsvares at beholde aktien lidt. Dette skal ses i forhold til en eventuel

reinvestering af realisationsveerdien, hvor der bl.a. skal tages hgjde for transaktionsomkostninger.

5.1.4.Multipler

Vardiansattelse ud fra multiple-metoden betegnes ofte som “quick and dirty” metoden®*

. Undersggelser
viser, at metoden i analytikerkredse ofte avendes i praksis pga. den lette tilgang. Felgende multipler
anvendes bl.a. i praksis: P/E, EV/EBITDA, EV/EBIT, EV/Omsatning og K/I. | denne afhandling anvendes

3% Regnskabsanalyse og vardiansttelse — en praktisk tilgang, side 52.
240 http://www.nationalbanken.dk/C1256BE2005737D3/side/Kvartalsoversigt 2003_1_kvartal/$file/kap07.html
41 -
Se bilag 16.
342 hitp://www.nasdagomxnordic.com/aktier/Historiske_priser/?Instrument=CSE1158
33 Eagligt notat, side 81.
34 Fagligt notat side, 102.
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metoden i et meget begraenset omfang, som et alternativ til de kapitalbaserede vaerdiansattelsesmodeller®®.
Der er derfor ikke nogen dybdegaende reesonnementer ved de valgte multipler. EV/EBITDA og P/E veelges
som eksempel og opstilles udelukkende som en alternativ verdiansattelsesmetode. Metoden tager
udgangspunkt i branchens sammenlignelige peers, hvorved det er muligt at identificere om NN handles til
discount eller premie. Ved multipel veaerdiansattelse er der ligeledes forskellige faktorer man bgr veere
opmarksom pa. Faktorer som vedrarer tilstreekkeligheden af likviditet i aktien, forskelle i
regnskabsprincipper, forskelle i kapitalstruktur, strategiske position samt den fremtidige omsatnings- og

346

indtjeningsvaekst™". Der bar derfor ved brug af mutipler, foretages et tilstreekkeligt analysearbejde, da

vaerdiansattelsesgrundlaget ellers vil vaere misvisende i forhold til den reelle veerdi.
| felgende beregninger er Eli Lilly og Sanofi valgt som NNs peers. Begge barsnoterede virksomheder
vurderes at veere likvide. Det antages endvidere, at virksomhederne tilneermelsesvis har samme

kapitalstruktur®’.

Tabel®*® 20 — Multipler

Virksomhed P/E (Historisk) | P/E (FY1) EV/EBITDA

Eli Lilly 16,82 13,07 11,22
Sanofi 18,64 14,32 10,14
Gennemsnit 17,73 13,70 10,68
Novo Nordisk 21,94 20,64 15,47
Rabat/Preemie 24% 51% 45%

Ovenstaende tabel viser, at NN handles til en relativ hgjere praemie end de to neermeste konkurrenter. Den
historiske P/E forteeller, at NN er handlet moderat dyrere end sine konkurrenter. Investorerne er derved
indstillet pa, at betale en hgjere pris for at fa del i en indtjeningskrone i NN end hos konkurrenterne. Den
historiske P/E er imidlertid ikke ngdvendigvis et optimalt mal for den fremtidige indtjening, hvorfor den
fremtidige P/E undersgges. Den fremtidige P/E forteeller, at markedet har hgjere forventninger til den
fremtidige indtjening hos NN i forhold til Eli Lilly og Sanofi. Markedet vurderer samtidig, at alle tre
virksomheder ikke er i stand til at opretholde den historiske vaekst, hvorfor den fremtidige P/E er lavere end
den historiske P/E. Den samme trend ses i EV/EBITDA multiplen, hvor NN ligeledes handles til en hgjere
praemie end konkurrenterne.

Det kan konkluderes, at NN pa ovenstaende valgte multipler handles til en relativ hgjere preemie end de

nermeste konkurrenter, samt at analytikerne forventer hgjere indtjeningspotentiale i NN.

35 Viser dermed kun hvordan multipler kan anvendes.
36 Fagligt notat side, 93.

37 Afsnit om WACC — kapitalstrukturside 65.

38 Egen tilvirkning og Bloomberg.
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5.1.5.Fglsomhedsanalyse

Da veerdianszttelsen er baseret pa en lang raekke skan, hvor kvaliteten i hgj grad afhanger af de
bagvedliggende forudsztninger og vurderinger, er det essentielt at understgtte vaerdiansattelsen med en
falsomhedsanalyse. Med udgangspunkt i den estimerede kurs pa DKK 1.005 jf. DCF-modellen, justeres der
pa tre parametre. Disse vedrgrer WACC, veaksten i terminalperioden samt indtjeningsmarginen EBITDA.

WACC valges som parameter, da der i forbindelse med estimeringen fremgar adskillige skan, hvilket kan
medfare stgj. Endvidere veelges EBITDA-marginen, som i budgettet tilnaeermelsesvis er justeret efter veeksten
i omsztningen. Da EBITDA er styret af hhv. omsatning og omkostninger, kan der forekomme andringer i
indtjeningen, hvorfor dette paramter synes oplagt. Endeligt valges veeksten i terminalperioden, da
terminalperioden udger sterstedelen af den samlede veerdi af NN. Hvis veeksten andrer sig i

terminalperioden, afspejles dette i hgj grad i den samlede veerdi.

Det farste scenarie fastholder en EBITDA-margin pa 30 %, for efterfglgende at endre denne med hhv. +/- 1

procentpoint. B&de WACC og vaksten (g) &ndres med +/- 0,5 procentpoint i alle tre scenarier®*.

Aktiekursen viser sig, at veere yderst fglsom overfor &ndringer i de valgte parametre. Targetkursen pa DKK
1.005 &ndrer sig med hhv. +/- 39 kurspoint, hvis EBITDA-marginen tilsvarende &ndres med 1 procentpoint.
Det svarer til en vaerdiendring pa hhv. +/- DKK 21,3 mia. af NNs samlede veerdi.

Det starste spaend i kursen ligger fra DKK 730 (WACC 9,02 %, EBITDA-margin —1 procentpoint og veekst
2,18 %) i veerste tilfelde til 1.580 DKK (WACC 7,02 %, EBITDA-margin +1 procentpoint og veekst 4,18 %)
i bedste tilfeelde, svarende til en veerdiforskel pa DKK 468,9 mia.. Dette scenarie anskueliggere i hgj grad,
hvorfor en falsomhedsanalyse bar anvendes i en veaerdiansattelse, da de anvendte forudsatninger er

forbundet med store usikkerheder®°.

5.1.6.Best/Worst case scenarios
| forleengelse af fglsomhedsanalysen, synes det relevant at opstille Best/ Worst case scenarios, ud fra

strategiske overvejelser. Hvor stor en vaegtning hvert enkelt udfald har, vil blive baseret pa begrundede skan.

5.1.6.1.Worst
USAs godkendelse af Tresiba udskydes yderligere. Der sker en afmatning af salget pa den Nordamerikanske

marked i salget af hgjvaekstproduktet Victoza. Udfordringer pa vaesentlige markeder, generisk konkurrence

9 3. bilag 17.
%0 Alternative parametre til falsomhedsanalysen er bl.a. AOH.
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inden for antidiabetika®™" i tabletform, intensiveret konkurrence indenfor henholdsvis diabetesbehandling og

biopharmaceuticals, bl.a. som felge af ophgrte patenter samt makrogkonomiske forhold i visse lande i
International Operations. @get fremstilling af kopimedicin. En konkurrent fremstiller insulin i tabletform far
NN (hvis dette overhoved bliver realiseret) samt ekstern stamcelleforskning finder kur mod diabetes. Disse
overvejsler medfarer en opbremsning i NNs omsetningsveekst og indtjening. Omsatningen estimeres at
falde med 2 procentpoint over hele perioden, med en vaekst pa 1,35 % i terminalperioden og en EBITDA-
margin som ligeledes falder 2 procentpoint til 28 % i terminalperioden. Dette medfgrer et Worst case

scenario med aktiekurs pa 692, svarende til en markedsveerdi pa DKK 381,9 mia. jf. bilag 18.

5.1.6.2.Best

Omvendt, i en best case far NN godkendt Tresiba i USA naste ar (2014). Det medfarer stigende salg, hvilket
indfarsel af sundhedsreformer i USA bl.a. skal afhjelpe. Yderligere vaekst i produktet Victoza. En
banebrydende fremstilling af insulin i tabletform fremstilles af NN, som i dag bliver klinisk testet**2. Det
vurderes at vaere pa markedet indenfor de naermeste ar, med hard konkurrence fra Oramed Pharmaceuticals.
Udvidelse af eksisterende- og nye produkter pa veaesentlige markeder, i samspil med mere lempelige
makrogkonomiske forhold. Fortsat ingen konkurrence for nicheproduktet pa blgdningsbehandlingsomradet.
Disse overvejsler medfarer alt andet lige en stigning i NNs omsatningsveaekst og indtjening. Omsatningen
estimeres at stige med 2 procentpoint over hele perioden, med en veekst pa 3,50 % i terminalperioden
(svarende til verdensmarkedsverksten) og en EBITDA-margin, som ligeledes stiger med 2 procentpoint til
32 % i terminalperioden. Dette medfarer et best case scenario med en aktiekurs pa 1.267, svarende til en
markedsverdi pa DKK 698,7 mia. jf. bilag 18.

6.0.Del 6
6.1.Konklusion
Formalet med denne afhandling er at bestemme NNs aktiekurs den 31. januar 2013 pa baggrund af desk

research (dvs. al offentlig tilgeengelig information). Alle produkt- og geografiske omrader indgar i analysen.

Den strategiske analyse bestar i grove treek af en STEEPLE-, en Porters five forces- og en
veerdikedeanalyse. Af faktorer identificeret via den strategiske analyse, som har direkte indflydelse pa NNs
kortsigtede veerdi, kan naevnes: Obamas genvalg kan komme kopimedicinproducenter til gode, hvilket kan
betyde laver indtjening for NN. Store fremtidige veekstmuligheder i Kina og Japan, bl.a. pga. asiaterenes
starre genetiske disponering for at udvikle type to diabetes. Produktudvikling og stamcelleforskning bar
fortsat prioriteres hgjt hos NN, da fleksibilitet og tilpasningsevne er karakteriseret som en yderst kritisk

faktor for global succes i medicinalbranchen. Sekundeert vurderes en raekke gvrige faktorer til ligeledes at

%1 Antidiabetika er medicin til indsprgjtning lige under huden til diabetspatienter
%2 http:/www.everydayhealth.com/type-2-diabetes/insulin-pill-diabetes-inches-closer-reality-3911.aspx
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kunne pavirke NNs veerdi pa sigt: Et permanent hak i NNs omdgmme, f.eks. i forbindelse med fortsat
usynlig ledelse og manglende udtalelser omkring fejl, vurderes til at kunne begreense virksomhedes
tiltreekning af ngglemedarbejdere. Et fremtidigt indsatsomrade for NN er etiske retningslinjer, da selv sma
fejltrin kan give hak i omdgmmet. NN bgr altid veere opdateret pa intern lovgivning pa eksisterende
markeder, da uopmaerksomhed kan koste dyrt. NN har pt. succes med en nicheposition pa
blgdningsbehandlingsomradet. Dog er patentet udlgbet, og da der kun forleegger et enkelt produkt i
pipelinen, meget tidligt i udviklingsstadiet, er NNs position truet.

Indtjeningsmulighederne i branchen vurderes hgje, med hgje adgangsbarrierer og lave exitbarrierer. Bade
kundernes- og leverandgrernes forhandlingsstyrke er sma, og serligt begraensede fordi NN spreder risikoen
ud over mange sma virksomheder og benytter sig af arms-lenght relationer, rabataftaler, kvalitetssikrende
auditeringer og i enkelte tilfeelde strategiske alliancer.

NN anvender ofte store maengder ressourcer pa dels kompetenceudvikling og trivsel for medarbejderne, og
dels pa at implementere overordnede strategier dybt og bredt i organisationen. Dog har NN nogle
udfordringer i forbindelse med at udfaere veerdibaseret ledelse i praksis. Produktomradet diabetes anses som
meget rodfaestet i sin markedsposition, mens de to gvrige produktomrader vurderes til en mere usikker
fremtid, selvom de pt. er placeret et eftertragtet sted i Boston-modellen (alle produktomrader betragtes som
cash-cows). NN formar at veksle mellem forskellige vaekststrategier, afhaengig af til hvilket marked- og af
hvilket produkt der gnskes afsat. Dog farer virksomheden oftest en produktudviklingsstrategi, hvilket haenger
fint sammen med det konstante fokus pa pipelinen

Den regnskabsmaessige analyse bestar i grove traek af en rentabilitetsanalyse, en risikoanalyse og en
benchmarkanalyse. NN viser en eksplosivt stigende afkastningsgrad, som i 2012 ligger pa et historisk hgijt
niveau, nemlig hele 98,77 %. Ved dekomponering af afkastningsgraden tydeliggeres den positive udvikling
gennem stigende omsatningshastigheder (AOH) samt overskudsgrader (OG). Det kan bl.a. henfares til en
stigende afseetning af produkter i Nordamerika, samt forbedrede omkostningsmarginer, og optimeret
kapitaludnyttelse i den investerede kapital. Endvidere opererer NN med negativ finansiel gearing, hvilket
indikerer at NN mere eller mindre er selvfinansierende. Dette er dog typisk for medicinalvirksomheder, for at

vaere omstillingsparate til f.eks. opstart- og lancering af nye produkter.

Den langsigtede risikovurdering af NN vurderes for lav, hvilket understattes af eksterne kreditratings (S&P:
AA-/Stable og Moody’s: Al/Stable). Det starste risikoelement i NN er valutakursrisikoen, som fglge af den

globale tilstedevaerende, hvilket NN tager hgjde for via diverse terminskontrakter.

I benchmarkanalysen fremstar NN med hgjere afkastningsgrader i forhold til de to neermeste konkurrenter,

Eli Lilly og Sanofi, hvilket er afledt af hgjere overskudsgrader og omsatningshastighed. En forklaring herpa
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kan hange sammen med, at NN har ét kerneomrade, nemlig diabetes, hvor konkurrenternes produktfokus er
mere diversificeret. Aktivering af interne udviklingsomkostninger gger soliditeten og reducerer ROIC pa kort
sigt, men da det udlignes pa laengere sigt, vurderes det ikke til at have betydende effekt.

Til selve vaerdianszttelsen anvendes den kapitalbaserede veerdiansattelsesmodel DCF. Som kontrol til DCF
modellen benyttes EVA modellen, da disse modeller er teoretisk &kvivalente. Begge modeller giver en
estimeret aktiekurs pA DKK 1.005, mod en handlet aktiekurs (lukkekurs) pd DKK 1.011, pa statusdagen den
31. januar 2013. Derved er NN svagt overvurderet med en forskel pa 6 kurspoint. Forklaringen pa hvorfor de
to kurser ikke rammer hinanden, er at de bagvedliggende forudsetninger og analyser ikke er ens. Da aktien
er en smule overvurderet, vil min anbefaling vaere ”saelg”. Men da denne afhandling kun finder en marginal
endring i lukkekursen, kan det godt kunne forsvares at vente lidt med at szlge, af hensyn til
transaktionsomkostninger ved reinvestering af realisationsvaerdien.

Falsomhedsanalysen viser, at aktiekursen er yderst falsom overfor endringer i de valgte parametre,
EBITDA-marginen, WACC og vaksten i terminalperioden. Targetkursen pa DKK 1.005 &ndrer sig med
hhv. +/- 39 kurspoint, hvis EBITDA-marginen tilsvarende endres med 1 procentpoint. Det svarer til en
veerdieendring pa hhv. +/- DKK 21,3 mia. af NNs samlede vardi. Falsomhedsanalysen bekrefter, at
ngjagtighed i subjektive estimater er alfa-omega, da de anvendte forudsetninger er forbundet med
usikkerhed. Desuden kan faktorer som rentegendringer betyde enorme kursudsving for NN, selvom
virksomheden er fuldstendig uden indflydelse herpa.

Jeg finder det hermed rimeligt at konkludere, at NNs b-aktie er en smule overvurderet den 31. januar 2013.
Denne konklusion er baseret pa grundige, subjektive analyser og vurderinger. Dog er min anbefaling til
nuveerende aktionarer, at se tiden an far eventuelle salg af aktien, da min vurdering kun ligger 6 kurspoint

fra den realiserede. Det tyder dog pa, at NN-aktien star overfor et mindre, fremtidigt kursfald.

6.2.Perspektivering

NNs skal i fremtiden forsat have fokus rettet mod produktdifferentiering for at bevare nuvaerende
markedsandele i alle tre produktkategorier. Pipelinen pa blgdningshehandlingsomradet ber veere af serlig
prioritet. Ledelsen og bestyrelsen skal vurdere, hvorvidt det er i aktionarernes interesse, at NN fortsat er

selvfinansierende, eller om egne aktier bar opkabes, eller dele af egenkapitalen investeres.

Spandende analyseomrader, der ligger uden for denne afhandlings fokus, kan veere hvor stor en indflydelse
USA's afvisning af Tresiba vurderes til at fa pa NNs aktiekurs pa sigt. Det er desuden interessant, at
analysere NNs nyeste produktomrade, sarbehandling. Det kan evt. belyses, hvorvidt der findes
synergieffekter mellem sarbehandling og de gvrige produktomrader, og i givet fald, hvilken indflydelse disse

kan fa pa NNs fremtidge aktiekurs.
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8.0.Bilag
Bilag 1 — Blooms kognitive taksonomi

Blooms kognitive taksonomi
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Bilag 2 — Forklaring af afsnittenes placering pa Blooms taksonomi.

Som det fremgar af Figur 1, tilstreebes de hgjeste niveauer pa Blooms taksonomi for del 4 og del 6. | disse to
dele er der seerlig plads til at udvise selvsteendighed og differentiere afhandlingen fra gvrige
vaerdiansattelsesopgaver. | del 4 streeber jeg efter foreningen af den strategiske analyse med den
regnskabsmaessige analyse, og kommer med subjektive skan og vurderinger pa baggrund af del 2 og del 3.
Det er min opfattelse, at veerdiansattelser generelt lider af mangel pa koblingen mellem konklusioner fra den
strategiske analyse og den regnskabsmaessige. Ligeledes udfordrer jeg den gengse typeopgave indenfor dette
felt, ved kun at anvende partielle teorier og modeller i den strategiske analyse. Formalet hermed er at undga
ungdvendige og ubrugte informationer videre i opgaven. | del 6 diskuterer jeg bl.a. hvordan
valutaudviklingen og vardiansattelse gennem realoptionsmetoden, evt. far indflydelse pa det endelig
resultat. Det er begge omrader, som mange vaelger helt at afgreense sig fra, hvorfor det anses for at haeve det

taksonomiske niveau til det hgjeste i denne del af afhandlingen, at det indgar®®.

Del 2, 3 og 5 forventes at vaere placeret lidt leengere nede af Blooms taksonomiske niveauer. Den primare
arsag hertil er, at der hovedsageligt anvendes globalt accepterede modeller og teorier i disse afsnit, hvilket
indskreenker rammerne for at udvise selvstendighed. Pa trods heraf, placerer jeg alligevel disse afsnit pa
forholdsvis hgje niveauer, da jeg forholder mig kritisk til modeller sa vel som mine resultater, samt plukker
dele af modeller ud, for at tilpasse dem afhandlings formal.

Del 1 placerer sig en smule lavere end del 4 og 6, men dog hgjere end de gvrige dele. Jeg finder det svart at
afgere den ngjagtige placering for del 1. P& den ene side er der meget detaljerede krav til
problemformuleringens indehold, hvilket begraenser mulighederne for at diskutere og derigennem udvise
selvsteendighed. Pa den anden side afspejler problemformuleringen rammerne for hele afhandlingen, som pa

nogle omrader bryder med normen og derved udviser selvstendighed.

%3 Selvom det kun er en kort diskussion, og der ikke foretages nye beregninger.
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Bilag 3 — Sammenhangen mellem overvegt og diabetes i USA (1994-2010)

Diabetes pandemic is fuelled by growing rates of
obesity

US CDC data on obesity and diabetes prevalence among adults
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Bilag 4 — Produktoversigt

Jeg gnsker at leegge vaegt pa fortolkning, analyse og selvstendige vurderinger i min afhandling. Derfor
vedlaegges her korte produktbeskrivelser af NNs portefalje, da disse kan vise sig ngdvendige for laeseren,
serligt i forbindelse med Porters five forces og den interne analyse. Dog er den generelle tendens for
opgaven ikke at ga ned pa produktniveau, hvorfor jeg finder det rimeligt at have beskrivelserne som bilag
frem indehold i selve afhandlingen. Nedenstaende er taget direkte fra NNs arsrapport 2012.
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DIABETESBEHANDLING

Modeme Insuliner: 1. Levernir®, Insubn detemir. 2. NovoRapia®, insulin aspart. 3. NovoMbe® 30, bifasise insufin aspart. 4. NovoMIx® 50, bitassk imsulin aspart.
5. Novodbc® 70, bifastsk insulin aspart. Glukagonilgnende peptid-1: 6. Victoza®, liragutid. Humane Insuliner: 7. insulatara®, insulin human. 8. Actrapia®, nsulin
twrman. 9. Mictard® 30, msulin hisnan. Doseringssystemer og tilbeher: 10. Flexlouch®, engangspensystern i dosering af insulln. 11. AexPer™®, engangspensystem
t1l dosering & insulin. 12. NovoPen® 5, flergangspensystem med hukommelsestuniction ta dosering af insulin. 13. NovoPen® 4, flergangspensystem til dosering at
InsuEn. 14. NovoPen Ecio®, flergangspensystem med hucomrmetsestunk tion th dosering af Insuin. 15. Innol et®, engangspensystem tidosering af Insusn._ 16. NovoFine®,
ndl. 17. NovoTwist®, ndl. 18. GlucaGen®, giukagon. Antidlabetika | tabletform: 19. NovoNorm™®, repaginid. 20. PrandiNet®, repaginid/metformin

BIOPHARMACEUTICALS

Hamostase: 21. NovoSeven®, rekombinant faktor Vi, 13s ogsd | en Injektionspen | staaig flere lande. 22. NovoThirteen®, rekombinant faktor FXI. Humant
vaksthormon: 23. Noradltropin®, somatropin (rDNA-oprindelse). 24. Norditropin® FlexPro®, fyidt engangspen th flerdosisbrug. 25. PenMate®, autornatisk
ndlesnciarer (findes med Norditropin® FlexPro®, NordiFiex® og SimpleXx®). 26. Noraitropin NoraiFlex®, fyldt engangspen til fiergosisbrug. 27. NordiPen®, fier-
gangspensystem. 28. NoraifenMate®, automatisk ndelnaferer. 29. Norallet®, fysdt injektionssystem til flercoskbrug. Hormonpraparater (HRT): 30. Activelie®,
estradiolnoretnisteronacetat. 31. Estrofern®, estradiol. 32. Novotern®, estragiodnorethisteronacatat. 33. vVagitem®, estradiotemihyarat.
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Bilag 5 - NNs salg af insulin i 2012 fordelt pa geografiske markeder

Global insulin market share: 49%

North America: Korea:
Ma;lcet share 429% gt share 529%

Internat
Market s
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Bilag 6 - Overblik over NNs markedsandele for moderne insulin (malt pa volumen!) overfor

konkurrenterne fordelt pa geografiske markeder

US modern insulin volume market shares

EU modern insulin volume market shares
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Bilag 7 — Reformuleret resultatopgarelse og balance for NN

Resultatopgarelse

i kr. 2008 2009 2010 201 2012
Mettooms®tning 45553 51.078| 60.776| 66.346| 78026
Froduktionsomkostninger 8278 8587 4848 10,709 1475
Bruttoresultat 37.275( 42.491| 50.928| 55.637 66.551
Salgs- og distributionsomkostninger 12.828 15,377 18,135 12.409 21448
Forsknings- ogudviklingsomkosninger 7383 T.336 A.142 £.995 10434
Administrationsomk.ostninger 2.536 2535 2450 36 R |t
Fiesultat af kapitalandele i associerede wirk. 124 -6 10va ] 1
Licensindtaegter og andre driftsindtaegter 286 34 EGT 494 EEE
EBITDA 14691 17.429] 22 428| 2511 32.168
Af- og nedskrivninger 2442 2561 2AEY 2037 2.E93
EBIT 12249 4878 19.961| 22374 29475
Shat 2434 2443 4302 4.940 £.795
NOFPAT 9311 11.436| 15659 17.434| 22680
Finansielle indtegter 1127 fcn) o=l A4 124
Finansielle omkostninger B2 1265 2067 HEZ 1788
Netto Finansielle Forpligtigelser [Far skat) 416 -890| -1.675 -449 -1.664
Sk.atteeffekt [zkatteskjold) 112 223 413 112 L1l
Netto Finansielle Forpligtigelser [efter skat) 335 -668| -1.256 -337 -1.248
MNettoresultat Koncernen 9645 10768 14.403| 17.097 21.432
Skattefordeling

Fapporteret skat 3080 3220 3883 4828 E.379
Sk.at pd driftzoverskud 2a34 2443 4302 4.940 E.745
Skat ph finansielle poster 11z 223 413 1z 4E
Selskabsskatteprocent det pigaldende 3r 2500z | 25,005 2500 | 25003 | 25,005
Effektiv skattesats [skat af irets resultatiresultat fer skat) 24035 | 23,025 21,233 | 22,023 | 22.94%
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Balance

Mic kr. 2008 2009 2010 201 2012
AEKTIYER

Immaterielle aktiver Taa 1037 1458 1483 1435
Materielle aktiver 18629 19.226 20507 20484 21529
k.apitalandele i azsocierede selskaber 222 176 43 34

IUdskudte skatteaktiver 1.E9E 1456 1847 2414 2244
Anl=gsaktiver i alt Z1.34%5 21894 23 855 24 873 25278
W arebeholdninger 961 10,016 9689 9433 9543
W aredebitorer E.581 T.063 8400 9.3419 9539
Tilgodehavende skat 1010 T34 B0 a3 1.240
Andre tilgodehavender og forudbet alinger 1704 1462 2403 2376 2,708
Hensat til udskuode sk at 2404 =300 -2BES -3.206 -T2
Fensionsforpligtigelser -413 456 -BES 434 -TEQ
Andre hensatte Forpligtigelser [lang) -gE3 1157 S22 -2.324 -1.4307
Lenerandargaeld -2.23 -2242 -2.408 -32m -3.861
Skyldig selskabsskat -5ET -rin -1.252 -1 593
Andre Forpligtigelser -h.863 -E.813 -7.A54 EERES -gaaz
Andre henzatte farpligtigelzer [kart) -2823 -3241 -4 644 -5.8940 -7 BEE
Arbejdskapital netbo 3 596 2220 -9 -2 864 -1.362
Investeret kapital 24941 24 114 22 884 22009 231916
Mio kr. 2008 2009 2010 20mM 2012
PASSIYER

Akriekapital B34 g20 EO0 5a0 GE0
Frie reserser 32,345 36114 36365 36068 40.072
Egenkapital i alt 32979 35.734 36 965 37 448 40632
Langfristede gzeldsforpligtigelser az0 ara A04 G02 a
Eortfristede gzeldsforpligtigelser 13} 282 hE2 2651 AO0
AFledte finansielle Forpligtigelser 1274 156 1158 1492 48
Aurige finanzsielle aktiver -194 132 -2h4 -234 -228
W z2rdipapirer 1012 1013 -3.4926 -4.094 -4 552
Afledte Finansielle instrumenter -365 BT -0a -4 -9
Likwide behaldninger -8 -11.2496 -12.017 -13.408 -11.663
Nettorentebzrende gzid -8 038 -11.620 -14.081 -15.4349 -16_716
Investeret Kapital 24941 24 114 22 884 22009 231916
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Bilag 8 — Rentabilitetsanalyse

Afkastningsgrad

Mia kr. 2008 2009 2010 2011 2012
NOPAT 9311 11.436) 15659 17434 22.680
Investeret kapital (Eennemsnit) 254590 24528 23495 22447 22563
ROIC 36,53%| 46,62%| 66,64%| 77.67%| S9B.77h
Aktivernes omsatningshastighed

Mia kr. 2008 2009 2010 2011 2012
MNettoomseatning 45553 51078 60.776| 66.346| 7VB.O2G
Investeret kapital (Eennemsnit) 254590 24528 23495 22447 22563
ACH 1,79 2,08 2,59 2,96 3,40
Overskudsgrad

Mia kr. 2008 2009 2010 2011 2012
NOPAT 9311 11.436) 15659 17434 22.680
MNettoomsatning 45553 51078 60.776| 66.346| 7B.O26
0G 20,44%| 22,3%%| 2577%| 26,2B%| 2907k
Finansiel gearing

Mio kr. 2008 2009 2010 2011 2012
Mettorenteberende gxld (gennemsnit) -7.091 -5 829| -12.851( -14760( -16.078
Egenkapital (gennemsnit) 32581 34357 36.350| 37207 39.040
FGEAR -0,22 -0,29 -0,35 -0,40 -0,41
SPREAD

Procentfordeling 2008 2009 2010 2011 2012
ROIC 36,53%|( 46,62%| 6664%| T7.6T%| 9BTTH
MLR (nettolanerente) -4,72% 6,79% 0,78% 2,28% 7.76%
SPREAD 41,24%( 39,83%| 56,86%| 75,39%| 91,01%
Likviditetsgrad

Mio kr. 2008 2009 2010 2011 2012
Kortfristede aktiver 20.064| 32666 37293 395091 40163
Kortfristet gaeld 12.958| 13415 1847s| 20779 2163E
Likviditetsgrad (1) 2,24 2,44 2,02 1,91 1,86
Driftsgearing

Mio kr. 2008 2009 2010 2011 2012
Driftsforpligtigelser, gennemsnit 11624 12311 14 BY7 17846 20013
Investeret kapital, gennemsnit 25490 24528 23499 22447 225863
Driftsgearing 0,46 0,50 0,63 0,80 0,87
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Bilag 9 — Reformulerede regnskaber Eli Lilly og Sanofi

Eli Lilly
RESULTATOPG@ERELSE
Mig USD. 2008 2009 2010 2011 2012
Mettooms=tning 20,378 21.336 23.076 24,287 22,603
Produktionsomkostninger 4.383 4.247 4.266 5.062 4.797
Bruttoresultat 15.955 17.5389 18.710 19,219 17.806
Forsknings- og udviklingsomkosninger 3.841 4327 4 224 5.021 5.278
Salgs-, marketing og administrationsomkostninger 6.626 6.393 7.054 7.280 7.514
lgangveerende forsknings- og udviklingsomkostninger 105 90 =TH] 388 Q
Medskrivninger, omstrukturering og andre =erlige poster 1574 780 269 450 326
Andre driftsindtagter/driftomkostninger 23 43 -123 73 41
Skat 754 993 1.426 532 1.302
NOPAT .672 4.463 5.156 4.425 3.345
Ekstraordinzre poster 4730 1] a a 788
Finansielle forpligtigelser
Finansielle indtaegter 211 75 52 20 105
Finansielle omkostninger 228 261 136 1386 178
MNetto finansielle forpligtizelser [far skat} -17 -186 -134 -106 -73
Skatteeffekt [skatteskjold) 10 36 30 20 13
Metto finansielle forpligtigelser [efter skat) -7 -150 -104 -36 -55
MNettoresultat Koncernen -2.065 4,312 5.052 4,339 4.073
Effektiv shattesats 58,41% 19,205 22,31% 18,73% 24 41%
Rapporteret shat 764 1.029 1.456 1.002 1.320
BALAMNCE
Mio USD. 2003 2003 2010 2011 2012
AKTIVER
Immaterialle aktiver 4.054 3.700 4.81% 5.128 4753
MMaterielle aktiver 8.626 8.157 7.541 7.760 7.760
Kapitalandele i sssocierede selskaber 1.546 1.156 1.780 4.030 6.313
@wrige anl==gzaktiver 2.534 1.921 1622 2,483 2534
Anl=gsaktiver i alt 16.760 14.974 16.162 15.411 21.360
Varebeholdninger 2.453 2.850 2.518 2300 2.644
Udskudt skatteaktiv 382 271 228 155 (1]
Varedebitorer 2779 3.343 3.4594 3.5598 3.336
@vrize omsastningsaktiver 274 1.525 1.273 1.295 1.374
Leverandgrgzeld -236 362 -1.072 -1.125 -1.138
Skyldig selskabsskat -1.135 -1.435 -1.692 -1.348 -1.478
Andre forpligtigelser -6.762 -5.557 -6.159 -6.791 -5.428
Udskudt skat -75 -85 ] ] -1.048
Andre henzatte forpligtigelser -3.15% -3.229 -2.735 -3.874 -3.852
Arbejdskapital -5.439 -3.285 -3.549 -5.786 -6.740
Investeret kapital 11.271 11.683 12.613 13.625 14.620
PASSIVER
Egenkapital 6.735 5.525 12.413 13.536 14.774
Langfristede g==|dsforpligtigelser 4616 B.635 6771 5.485 5.51%9
Kortfristede g==ldsforpligtigelser 5.848 27 156 1.522 12
Veerdipapirer -4259 -35 -734 875 -1.666
Likvide beholdninger -5.457 -4.463 -5.5953 -5.823 -4.01%
Nettorentebzrende g=ld 4.536' 2.164' IDD' 39' -154
Investeret Kapital 11.271 11.639 12.613 13.625 14.620




Sanofi

RESULTATOPG@RELSE

Mio EUR. 2008 2009 2010 2011 2012
Nettooms==tning 27.568 25.306 30384 33.38%9 34.547
Produktionsomkostninger 7.337 7.880 8717 10.902 11.118
Bruttoresultat 20.231 21.426 21.667 22.487 23.829
Salgs- og distributionsomkostninger 7.168 7.325 7.567 2.536 2.947
Forsknings- og udviklingsomkosninger 4575 4 583 4.401 4811 4822
Andre driftsomkostninger 938 1.561 1736 1356 1.787
Resultat af kapitalandele i 3zzocierede virk, 212 814 978 1.070 383
Andre driftsindtaegter 1.881 2.309 2.010 2.003 1.572
EBITDA 10.243 11.080 10.501 10.257 10.138
Af- oz nedskrivninger 5.037 3.900 3.962 3.456 3.408
EBIT 5.206 7.180 6.9359 6.801 6.730
Skat 714 1.423 1.310 484 1.217
NOPAT 4.492 5.757 5.629 6.317 5.513
Ekstraordinzre poster 0 175 386 [¢] a
Finansielle forpligtigelser

Finansielle indta=gter 103 24 105 140 53
Finansielle omkostninger 335 324 487 552 E53
Netto finansielle forpligtizelser (fgr skat) -232 -300 -362 -412 -460
Skatteeffekt (skatteskjold) 22 59 =1 29 23
MNetta finansielle forpligtigelser (efter skat) -200 -241 -254 -333 =377
Nettoresultat Koncernen 4,252 5.651 5721 5.934 5.136
Effektiv skattesats 13,71% 159,83% 18,88% 7,12% 18,09%
Rapporteret skat 682 1.364 1.242 485 1.134
BALANCE

Mio EUR. 2008 2009 2010 2011 2012
AKTIVER

Immaterialle aktiver 43.423 43 480 44411 61.718 58.265
Materielle aktiver 6.961 7.830 2.155 10.750 10.578
Kapitalandele i associerede selskaber 2.455 855 924 207 437
Anl=gsaktiverialt 52.343 52.265 53.450 73.275 65.330
Varebeholdninger 3.5%0 4444 5.020 6.051 6.379
Udskudt skatteaktiv 2.920 2.912 3.051 3.633 4377
Varedebitorer 5.303 6.015 6.507 2.042 7.507
@wrige omsa=tningsaktiver 1.881 3.448 9.036 2,468 2.456
Leverandgrg=ld -2.791 -2.654 -2.800 -3.183 -3.180
Andre forpligtigelser -4.721 -6.878 -7.782 -8.757 -2.245
Udskudt skat -5663 -4.933 -3.208 -5.011 -5.832
Andre hensatte forpligtigelzser -7.730 -8.311 5326 -10.346 -11.036
Arbejdskapital -1.216 -959 -102 -8.143 -7.685
Investeret kapital 45.627 51.306 53.388 65.132 61.645
PASSIVER

Ezgenkapital 45.071 43.446 53.288 56.389 57.472
Langfristede g=ldsforpligtigelser 4173 5.961 E.695 12.459 10.719
Kortfristede g=ldsforpligtigelser 1.833 2.866 1.565 2.940 3.812
@vrige finansielle aktiver -821 -588 -1644 -235%5 -375%5
Veardipapirer -403 =277 -51 -173 -178
Likvide beholdninger -4.228 -4.692 -5.485 -4.124 -5.381
Mettorenteb==rende g=|d 555' 2.350' :I.I}Ell' 8.743 " 4,173
Investeret Kapital 45.627 51.306 53.388 65.132 61.645
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Bilag 10 — Benchmarkanalyse

Anvendte regnskabstal

Novo Nordisk {mio. DKK) 2008 2009 2010 2011 2012

MNettoomsaetning 45.553 31.078 60.776 66.346 78.026

NOPAT 9.311 11.436 15.659 17.434 22.680

Arets resultat 9.645 10.768 14.403 17.097 21.432

Egenkapital 32.373 35.734 36.365 37.448 40,632

Investeret kapital 24.941 24,114 22,884 22,009 23.916

Eli Lilly (mio. USD) 2008 2009 2010 2011 2012

MNettoomsaetning 20.378 21.836 23.076 24,287 22.603

NOPAT 2.672 4.463 3.156 4.425 3.245

Arets resultat -2.065 4.312 5.052 4,339 4.078

Egenkapital 6.735 9.624 12.509 13.536 14.774

Investeret kapital 11.271  11.689  12.613 13.625  14.620

Sanofi-Aventis (mio. EUR) 2008 2009 2010 2011 2012

MNettoomsaetning 27.568 29.306 30.384 33.389 34.947

NOPAT 4.452 5.757 5.629 6.217 5.513

Arets resultat 4.292 3.691 5.721 5.934 5.136

Egenkapital 45.071 43.446 53.288 56.389 57.472

Investeret Kapital 45.627 31.306 53.388 65.132 61.645
Nggletal

ROIC 2008 2009 2010 2011 2012

Movo Nordisk 36,53%| 46,62%| 66,64%| 77.67%| 98,77%

Eli Lilly 23,71%| 38,18%| 40,B8%| 32,48%| 22,88%

Sanofi 9,85%| 11,22%| 10,54% 9,70% 8,94%

oG 2008 2009 2010 2011 2012

Movo Nordisk 20,44%| 22,39%| 25,77%| 26,28%| 29,07%

Eli Lilly 13,11%| 20,44%| 22,34%( 18,22%| 14,80%

Sanofi 16,29%| 19,64%| 18,53%( 18,92%| 15,77%

AOH 2008 2009 2010 2011 2012

Movo Nordisk 1,79 2,08 2,59 2,96 3,40

Eli Lilly 1,81 1,87 1,83 1,78 1,55

Sanofi 0,60 0,57 0,57 0,51 0,57

FGEAR 2008 2009 2010 2011 2012

MNovo Nordisk -0,22 -0,29 -0,35 -0,40 -0,41

Eli Lilly 0,67 0,22 0,02 0,01 -0,01

Sanofi 0,01 0,06 0,00 0,16 0,07
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Bilag 11 — Effekten ved indarbejdelse af udviklingsomkostninger

Nedenstaende tabel tager udgangspunkt i eksemplet ’konsekvenser ved aktivering af

udviklingsomkostninger” pé side 415, i bogen "Regnskabsanalyse for beslutningstagere”.

Beregninger

Mio kr. 2008 2009 2010 2011 2012
Forsknings- og udviklingsomkostninger 7.383 7.336 0.142 B.9495 10.434
Heraf forudssettes 75% at vedrgre udvikling 5.537 5.502 6.857 6.746 7.826
Akkumulerede udviklingsomkostninger 5.537 11.0539 17 B96 24 642 32468
ﬁxrl'lg afskrivning over 5 &r 1107 2208 3.579 45928 54584
Aktiverede udviklingsprojekter, brutto 5.537 11.039 17 B96 24 642 32.468
Akkumulerede afskrivninger 1.107 3.315 6854 11.823 18.316
Regnskabsmazssig veerdi af aktiverede projekter 4430 1724 11.001 12 819 14151
Egenkapital (indre wveerdi) fgr aktivering 32979 35.734 36.965 37.448 40632
Egenkapital {indre veerdi) ved aktivering 37.409 43458 47 966 50.267 54783
Stigning i egenkapitalen ved aktivering 13% 22% 30% 3% 35%
Omkostningsfgrie udviklingsprojekter 5.537 5.502 6.857 6.746 7826
Afskrivninger pd aktiverede projekter 1107 2208 3.579 45928 54584
Andring i driftsresultat ved aktivering 4.430 3.294 3.277 1.818 1.332

Andring i ROIC

Procent 2008 2009 2010 2011 2012
Nuvarende ROIC 36,53% 46,62% 66,64% 77,67% 98, 77%
Justeret ROIC 46,78% 46,26% 55,88% 55,28% £3,08%

Omkostningsmarginer

Omkostningsmarginer 2008 2009 2010 2011 2012
Movo Nordisk 16,21% 14,36% 15,04% 13,56% 13,37%
Sanofi 16,50% 15,54% 14, 48% 14,41% 14, DB%
Eli Lilly 18,B5% 19,82% 21,16% 20,67% 23,35%




Bilag 12 — Eksterne forecasts

Nedenstaende forecasts er hentet fra Bloomberg, hvor den estimerede udvikling for NN i perioden 2013 til
2017 er vurderet. Estimatet er et vaegtet gennemsnit fra samtlige analytikers forventninger til den fremtidige

udvikling.
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Bilag 13 — Budget

REALISERET BUDGET TERMINAL
Value drivers 2008R] 2o009R] z2owr| zomR| 2012R Gns.| 2013F]  201F]  2015F]  2006F]  2017F]  2018F|  2019F]  2020F]  zoz2iF|  z022F|  2023F
Dmezstringsus=kst disbets 9ddw  12d3x  F1E9% 032w 207%<|  W36w|  WO0<  BO0: 500« 1300k 200 000 5,005 700 5 00 350 350
Omszstringsvaekst biopharmaceuticals T3 131 10,958 =t TEDH 861 8,00 5,00 5,002 4,00 3,00 3,00 2,00 2,00 1,00 1,00 1,00
Dms=tningsvakst i alt 16,88 1213 18.99%  9.16% 17.60%| 14.95x| 14.2dx 13.92x 13.07% 1.3%% 10.49% 891«  7.97x 6.30%  d.46% 3,18 3,18
EBITDA margin 3225% 3402 3BI0M  3TESM  4123%| 364 3300 3900%  3300% 3700 3600% 34004 3300K 32000 F00%  3000%| 3000
Afskrivningeri pet af arlsegs aktiver fddx TSk 1034w MO0 0ESx|  MO0Zx|  000<  000< 000« 000: 000 000k 1000 000 000 10,003 10,003
Linerente £.00% 6,005 £.00% 6,005 £.00% £.005 £.00% £.005 £.005 £.00% £.00%
Skattesats 24.03x 2302 2123 2202v  223dw|  22ESk| 2500k 2450 23S0% 2200 z200x 2200 2200w 2200 zeO0v  Z2O0w| 2200
Arlsgs aktiver | pot af omssstningen 45,86 4286w 3925w 3749 3240|3977l 3800 3800¢  3300% 3800 3800% 38004 3800% 3800 38004 3800%| 3300
Varebeholdringer i pot af omssstningen HA0x  tEl: 1534w W2k 1223x|  BE2x|  WO0L: BO00kc W00 600: BO00¢ BO0x 1600 00 B0 16,0032 16,0032
Tilgodehavender i pt af omezetringen 2040% 19234 10T 1900 Tdlx|  19.0Tc|  19.00x 1900%  189.00% 1900 1900 1900 19.00% 19,005 1900 19,00% 19,00%
Hensatte forpligtigelseri pet af oms W5 B4l 862 17ESx  wWATx| 873 |om:  S00c S00¢ 1500< 500¢  BO0x 500 500 5.0 15,003 15,003
Driftsgeeld i pet af ams 1900 190% 1993 1859 WZzw|  189x|  180m< 190mc 1900 19.00¢ 1900% 800 19004 19,004 19,00 19,00% 19,00%
Mettorertebesrende geeld i pot af oms ATESx 2275 -2AATM -232Tv -214fv|  -PLAS| -PO00x  -2000x  -2000% 2000 -2000% 2000 -EO00x 2000  -2000%  -2000%|  -2000%

REALISERET BUDGET TERMINAL
Resultatopgarelse jf. value drivers 2008R] 2o009R] zowr| zomR| 2012R 2013F]  z01eF]  2015F]  zo16F]  zo17F[  2018F]  2019F[  2020F]  z020F|  2022F] 20231
DOmssstring disbetes 33356 37502 45710 S0425  BO.GET 70629 ©1930 54219 06457 19244 1FLIEE 92973 1525981 BOG30 1BE.252|  fraOM
Omszstning bisph srmaceutials 12197 13576 15066 15871 17133 18510 1962 0602 21426 22069 22,331 23185 23649 23885 24.124 24,366
Dms=tning i alt 45553 51078 GO.776 66346 76.026 89139 101550 114.821 127.893 141312 153.899 166.158 176.630 184.516 190377 | 196.437
Driftsomkostninger [eks. afsk. ) 31024 33935 40075 41729 dE.5IS 54375 EL34E 71183 80573 90440 01573 326 120108 197316 133964 137.506
EBITDA 14691 17.429 22428 25111 32168 34.764 39605 43632 47321 50872 52326 54832 56522 57200 57.113| 58931
Blskrivninger 7442 ZES1 2467 2737 2693 3367 3659 4,363 4.860 5370 5,545 £.31 6712 7002 7234 7465
EBIT 12.249 14.878 19961 22374 29.475 31377 35746 39269 42461 45503 46477 48518 49810 500188 49.879| 51466
Skat 2539 39443 4302 4990 RS [ &mz” aose” ass2”  aeva” mase” wexm” nms” mez” nsza” nave| med
NOPAT 931 11436 15653 17.43¢4 22680 23.265 26689 29717 32782 3573 35846 37406 38385 38660 38.403| 39.625
Finanzizlle indtzegter 1127 ri-) 352 514 124
Finansielle omkostninger B 1265 2.057 363 1788
Nettofinansielle omkostninger 446 890 -1675 443 -1664 1070 1219 -1378 -1535 -1696 -1847 -1994  -2120 2214 -2.785| -72.357
Skattesffekt [skatteskjold] 112 223 413 12 416 267 259 324 338 aTa 405 433 465 487 503 513
Rrets resultat 9645 10.766 14.403 17.097 21432 22463 25769] 28.663] 31585| 33.796] 34.406] 35850] 36.v32| 36.933] 36621 37.767
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ABNINGS-

BALANCE BUDGET TERMINAL
Investeret kapital jF. ralue d 2008R| 2003R 2010R m:._.__u__ 2012R 2013F 2014 2015F 2016F 2017F 2018F 2019F 2020F 2021F 2022F 20237
Anlzgsaktiver i alt 21345 21834 23855 24873 25275| 33873 35583 43 632 45533 53 633 55 481 63140 67113 T0_116 T2.343 Td 646
Yarebeholdninger 461 10,015 6353 433 9543 14262 16,245 15.5M 20,467 22610 24.624 26553 28.261 23523 30,450 430
Tilgedehavender 3.235 524 1.553 12605 13584 16336 13.235 21516 24.300 26.543 23.241 510 F3EE0 35058 36172 323
Henzatte farpligtigelzer -6.603 -T.564 -0 -11.303 1055 13571 15233 -T223 13154 -21.1a7 -25.085 -24.324 -26.435 -21ETT -25 556 -23465
Diriftzgaeld -5.701 -3.156 -12.112 12936 -15.4754 16,356 -13.233 -21.516 -24.300 260643 -23.241 31570 -35.300 35055 36172 -31.5E3
Arbejdskapital setto 3.536 2.220 -3 -2.864 -1.362 & 1.016 1148 1.273 1.413 1533 1662 1.166 1.545 1.904 1.964
Investerst kapital 24341 24.114 22884 322003 23316 3J4.764  FI.E605 447850 43,878 55.112 60.020 64502 65.856 T1.961 T4.247 76.610
Egeskapital i alt 32979 35734 3I6.965F  FT.448 40632 52552 59915 BT.T44 T5.457 £3.374 30800 38.033 104,212 108.864| 12322 15.838
Langfristede guldsforpligtigelzer 50 a0 S04 S0z )
Kortfristede galdsforpligtigelser 55 262 562 a5 500
Afledte finanziclle Forpligtigelzer 1213 156 1158 1432 45
Byrige finanzielle aktiver 134 -182 -254 -254 -228
Vardipapirer -lmz -1.013 -3A26 -4.034 -4 552
Afledre Finanzicll instrumenter 365 -5 103 45 -3
Likvide: behaldninger -5.751 -11.236 -12.017 13408 11553
Mettorestebarende gald -6.038 -11620 -14081 -15433 -16TI6| -IT828 -20310 -22364 -25579 -28.262 -30.780 -33232 -35.326 -36.303  -38.075 -33.287
Investeret Kapital 1 24.114 22884 22003 23316 J4.764  FI605 447850 43 578 55.112 60,020 64502 6E. 886 T1.961 T4.247 T6.610
Pazsiver 2008R| 2003R 2010R 2011R 2012R 2013F 2014F 2015F 2016F 201TF 2015F 2013F 2020F 2021F 2022F 2023T
Egeskapital primo 32182 3F2.973 35734 F6I65 ITA4E| 40632 52.592 59915 6T.T44 75457 §3.374 30500 BE.033 104212 105 864 112.322
Mattorezultat AE45 0763 14403 10.0a7 21432 22463 25,763 25663 3585 33736 34406 35,850 36032 36333 36621 37T
Udbytte 2735 EE50 4.400 5100 1742 10,503 15.447 20853 2EET2 25.873 26,350 25617 50554 2280 36 3421
Andre kapitalbevagelser 6055 4,363 G012 100914 10,506
Egeskapital ultimo 32979  3I5.734 F6.965 FT.448 40632 52592 59915 BT.T44 T5.457 E3.374 30500 98.033 104,212 1085.864  T12.322 15.838
Mettorentebarends gald 5035 -i1L620 14081 -15.433 -16.716 SITERE -20.510 -22. 364 -25.573 -25.262 -30TE0 s 35326 -6 305 35075 -33.257
Pazsirver i alt [lnr. Kapital) 24.114 22584 22003 23316 J4.764  FI.605 44750 43,578 55.112 60020 64502 65. 856 T1.961 T4.247 T6.610
Cazh Flow opgarelse 2008R| 2003R 2010R 2011R 2012R 2013F 2014F 2015F 2016F 201TF 2015F 2013F 2020F 2021F 2022F 2023T
NOPAT 23.265 26.683 2317 32.182 35119 35546 1406 38385 36.660 3. 403 33.625
AFskrivningar 3387 3853 4363 4360 5310 5,545 £.314 ET12 o 1234 T4E5
A Arbejdskapital -2.2583 -124 153 -131 -134 -126 123 -105 -3 53 61
Cash Flow fra driftes 24333 30424 33347 37511 40355 41.565 43537 44332 45.532 45578 47023
A Nettoinvesteringer [Fratrukket afzkrivaingar] -11.352 -5.578 -3.406 -3.525 -10.463 -10.631 10,373 -10.631 -10.00% -3.461 -3.767
FCF 12417 21.843 24.541 27683 23.586 30937 32624 34301 35.584 36.117 371.262
A My gald (+)fafdrag pd gl gald [-) 1112 -2.452 -2.654 -2513 -2.654 2517 -2.452 -2.034 -1.571 AT -l.212
Mettofinanziclle omk ofter shat 502 -320 -1.054 -1.137 -1.32% -1.440 -1.558 -1B53 1727 -1.152 -1.533
FCFE 10,503 18.447 20533 23.872 25.873 26.350 28617 30.554 32.280 33.16% 34.211
Udbytte 10,503 15.447 20,533 23872 25873 26,350 25617 30.554 G2.250 I3RS 34.21
Drerskydende likriditet 1] 0 1] 0 0 1] 0 1] 1] 1] 0
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Bilag 14 — Kapitalstruktur

Nedenstaende tabel viser andelen af henholdsvis egenkapital og fremmedkapital i NNs valgte peers, med

udgangspunkt i enterprise value og veerdien af aktiekapitalen.

Virksomhed Land Enterprise value |Veerdi af aktiekapital |Egenkapitalandel Fremmedkapitalandel

Movo Mordisk &4/% Danmark 497.635 513.240 103% -3%
Eli Lilly Inc. USA 56.260 56.404 100% 0%
Sanofi AG Frankrig 102.750 84 466 92% 8%
Movartis AG Schwiez 164.045 152.316 93% Th
Glaxosmithkline Plc England BD.424 65.450 Bl1% 19%
Pfizer Inc. USA 187.686 182477 7% 3%
Roche Holding AG Schwiez 171545 158712 93% 7%
Astrazeneca Plc England 60.929 58.928 97 3%
Bayer AG Tyskland 66.530 55.44% Bo% 11%
Merck & Co. Inc. USA 130.781 123910 85% 5%
lohnson & Johnson Inc. [USA 188.125 193.049 103% -3%
Gennemsnit 95% 5%

Kilde: Bloomberg

100



Bilag 15 — Beta

Simpel line&r regression

NOVOB DC - (978.00 /978.50C
At 17:02 d Vol 401,111 0979.50C H 980.00C L 969.50C Val 390.95M

NOVOE DC Equity Relative Index [EEARNRIGT= Historical Beta
O Last Price | =IRERREY 027012005 |28 01/25/2013 | S EEREE] Veclly = ocal CUR |

r ® Non-Par ic Lag =

H [
Item
Raw BETA
Adjust

Kilde: Bloomberg

101



Kontrol af forskellige scenarier

B 3ar 5ar 10ar Gns.
DAG 0,435 0,348 0,38 0,388
UGE 0,404 0,482 0,515 0,467
MANED 0,475 0,114 0,149 0,246
RA2 3ar Sar 10ar Gns.
DAG 0,1 0,077 0,066 0,081
UGE 0,099 0,184 0,149 0,144
MANED 0,166 0,012 0,014 0,064
o 3ar Sar 10ar Gns.
DAG 0,047 0,034 0,029 0,037
UGE 0,097 0,063 0,054 0,071
MANED 0,182 0,136 0,116 0,145
Beta asset metoden
Virksomhed Beta EK Gearing Ugearede beta
Eli Lilly Inc. 0,702 0% 0,702
Sanofi AG 0,773 B% 0,715
Novartis AG 0,603 7% 0,563
Glaxosmithkline Plc 0,488 19% 0,411
Pfizer Inc. 0,638 3% 0,621
Roche Holding AG 0,554 7% 0,515
Astrazeneca Plc 0,559 3% 0,541
Bayer AG 0,882 11% 0,797
Merck & Co. Inc. 0,737 5% 0,700
lohnson & lohnson Inc. 0,466 -3% 0,479
Gennemsnit 0,640 B% 0,604
Andre beta estimater
Indeks Beta
Diabets global comp. Peers 0,42
S&P 500 Pharmaceuticals index 0513
Bloomberg Europe 500 Pharmaceutical index 0,789
Bloomberg World 500 Pharmaceutical index 0,741
Gennemsnit 0,633
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Bilag 16 — DCF og EVA

BUDGET TERMINAL
DCF VY=rdians=ttelse (m.DKK) 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 2l]1BF| 2013F| 2020F 2021F 2022F 20237
FCF 12.417 21843 24.541 2T.683 29,556 30,937 32624 34,301 35.584 36117 37262
Diskanteringsfakar 0,9257 0.8570 0,7933 07344 06733 06233 05826 05393 04533 04622
PYFCF 11.435 18724 13.463 20.330 20317 19.470 13.007 18.500 17. 766 16.633
Sum PYFCF 1\
Terminalvszrdi 395734
Enterprise Yalue 537.565
Mettarentebzerende gaeld -16.716
V=rdi af NN 554.281
Antal aktieri NN 551668
Aktiekurs 1.005

BUDGET TERMINAL
EVA Vardians=ttelse (m.DKK] 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 2l]1BF| 2013F| 2020F 2021F 2022F 20237
E'éy 21346 23.300 26.533 23,153 AT 31424 32.530 33.186 33.133 32,629 33.665
Diskonteringsfaktar 09257 08570 07333 07344 06738 06293 05826 05333 04333 04822
PYEVA 13.761 20,452 21.054 21436 21155 13,777 15.9587 17.835 16.542 15.0&1
Inwesteret kapital prima 23.916
Sum PY EVA 132170
Terminalwszrdi 321473
Enterprise Yalue 537.565
Mettarenteberends gaeld -16.716
V=rdi af NN 554281
Antal aktier i NN 551665
Aktiekurs 1.005

Terminal
Negletal 2013F 2014F 2015F 2016F 2017F 201BF| 2013F| 2020F 2021F 2022F 20237
Irwesteret kapital prime 23.916 3. TEd 39.605 44,750 43,578 So.12 B0.020 64,502 63.586 71361 T4.247]
ROIC Prima 03725 07677 0.7503 0, 7321 0,704 0.6504 0.6232 0.5323 0.5612 0.5337 10,5337
Vakst
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Bilag 17 — Fglsomhedsanalyse

EBITDA-margin: 30%

Veekst (g) i terminalperioden

1,18% 1,68% 3,18% 3,68% 4,18%

9,02% 760 193 831 877 32
8,51% 322 862 10 063 1.039

WACC 8.02% 203 043 - 1.079 1.173

T.51% 931 1.044 1.123 1220 1.348
7.01% 1.086 1.167 1271 1.404 1.584

EBITDA-margin: -1 procentpoint Veekst (g) i terminalperioden

2,18% 2,68% 3,18% 3,68% 4,18%

9,02% 730 162 799 843 877

8,52% 190 820 84 930 074
WACC 8.02% 260 208 - 1.037 1.096

7.52% 943 1.003 1.078 1172 1231
7,01% 1.043 1.121 1.220 1.343 14359

EBITDA-margin: +1 procentpoint Veekst (g) i terminalperioden

2.18% 2,68% 3,18% 3,68% 4,18%

9.01% 189 823 863 011 949
8.51% 854 806 943 1.005 1.054
WACC 8,01% g20 982 - 1122 1.186

7.52% 1.020 1.085 1.166 1269 1335
7.01% 1.128 1213 1.320 1.459 1.580
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Bilag 18 — Worse/Best case

Worst case

BUDGET TERMINAL
DCF Vardians=ettelse (m_DKK]) 2013F| 2014F| 2015F| 2016F| 2017F 2018F 2013F| 2020F 2021F 2022F 2023T
FCF 255 200233 22336 24892 26448 26.300 27.895 28.852 29.443 29.399 29.736)
Diskonteringsfakar 09257 08570 0,333 07344 06735 06293 05826 0.5333 0.4333 04622
PYFCF 10413 17.344 17.767 15,280 17.3580 16.523 16.252 15.561 14.703 13.5585
Sum P4 FCF 158.524
Terminaluserdi 206.426
Enterprise Yalue 365.250
Mettorentebzerende gaeld -16. 716
V=rdi af NN 3681.966
Antal aktier i MM 551665
Aktiekurs 632

Best case
BUDGET TERMINAL

DCF Vaerdiansattelse (m.DKK) 2013F| 2014F| 2015F| 2016F 2017F 2013F| 2019F 2020F 2021F 2022F 202371
FCF 13.615 23.538 26.533 30.720 33.636 35.50 38.072 40.637 42,921 44855 46.450
Digkonteringsfaktor 03257 08370 07933 0. 7344 06735 06233 0.5826 05333 04333 04622
PWFCF 12.604 20171 21.287 22.560 22.908 22.342 221831 21.343 21423 20.747
Sum P FCF 208178
Terminalveerdi 473826
Enterprise Yalue 652004
MNettorentebserende gasld -1E6.716
Y=rdi af NN 638.720
Aneal akieri NN 551668
Aktiekurs 1.267
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Bilag 19 - SWOT
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Bilag 20 — fordele og ulemper ved veerdiansaettelsesmodeller

Nu er der set pa bade strategiske- og regnskabsmaessige faktorer, som spiller en vigtig rolle, nar veerdien af
NN skal estimeres. Men det er endnu ikke fastlagt, ud fra hvilken/hvilke metoder veerdianseettelsen finder
sted. | dette afsnit diskuteres fordele og ulemper ved et udpluk af de mest anvendte
veerdianseettelsesmodeller. Dernaest udveelges den/de modeller, der vurderes som mest egnede til at fastsatte
NNs veerdi. Vurderingen foretages hovedsageligt ud fra betragtninger i de foregaende afsnit bl.a.
kapitalstrukturen, virksomhedens stadie pa PLC-kurven og dividendepolitikken. De forskellige variationer af

multiple diskuteres kun separat, safremt det vurderes, at veerdiansettelse via multiple er optimal for NN.

Figur 21%* - Vardiansattelsesmodeller

Multiple

Vardiansettelsesmodeller

Kapitalverdibaserede Relative vaerdi- Subtlu?‘.v.?rdi.modcller (Real)optionsmodeller
modeller ansxttelsesmodeller (Likvidation)
DDM \ Dividendemodel PIE Kort sige
DCF Cash flow-model Kiv Lange sigt
EVA-model EV/EBIT

RIDO
\lc'.odu.\hnd'-.om'.tmodc! EV/sales

Earnings-capitalisation-
model

Figur 21 viser en overordnet oversigt over forskellige vaerdiansattelsesmodeller, hvor forkortelser er anfart,
som typisk anvendes i daglig skrift og tale.

Formalet med dette afsnit er, at beslutte hvilke-/n vaerdiansattelsesmodeller der er bedst egnet til at vurdere
veerdien af NN. | hhv. den strategiske- og regnskabsmaessige analyse fastslas det, at NN er kendetegnet som
en stabil virksomhed, der generelt befinder sig godt midt pa PLC-kurven. | andre termer betegnes NN som en
cash cow i Boston-modellen, dvs. med moderat vaekst og en pipeline der vurderes som staerk nok til at
bibeholde denne position i fremtiden. Desuden er NN primart egenkapitalfinansieret og der udbetales
dividende i forskellige omfang, hvilket ogsa er vigtigt at have in mente, nar veerdiansettelsesmodellerne

vurderes ud fra deres forudsatninger og forudbestemte antagelser.

%% Figuren er udarbejdet med udgangspunkt i Petersen og Plenborg, 2008 “Regnskabsanalyse for beslutningstagere”.
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Prasentation og diskussion af verdiansattelsesmodeller

DCF-modellen®®

Fordelen ved DCF-modellen er, at den er uafhaengig af regnskabspraksis, tager hgjde for penges tidsvardi og
at alle cash flows indgar. Desuden kan modellen anvendes pa enkelte projekter eller pa en virksomhed som
helhed alt efter behov. En af udfordringerne ved DCF-modellen er at estimere og identificere alle fremtidige
cash flows, herudover er modellen ellers forholdsvis let tilgeengelig, ogsa rent regneteknisk. Den stgrste
ulempe ved DCF-modellen ligger i terminalvaerdien. | nogle tilfeelde, ofte for meget udviklingstunge- og
relativt nye virksomheder i vaekstfasen, udger terminalveerdien en relativ stor andel af virksomhedens
samlede veerdi. Eftersom terminalveerdien netop er karakteriseret ved at leegge sig til cash flows langt ude i
fremtiden, vil denne veere baseret pa usikre og risikobetonede skan. Det ligger altsa implicit i begrebet

terminalveerdi, at virksomheden befinder sig pa et stabilt stadie i denne periode (og dermed i alt fremtid).

EVA-modellen®*®

EVA-modellen er en nyere model end de gvrige og langt mindre udbredt som analyse- og
veerdiansattelsesvaerktgj end f.eks. DCF-modellen. Modsat DCF-modellen, som er baseret pa virksomhedens
cash flows, er EVA-modellen baseret pa nggletal. Modellerne bygger dog pa samme teori, og resultaterne
ber derfor altid veere akvivalente. Modellerne kan altsa anvendes som hinandens kontroller. EVA-modellen
arbejder med et relativt veerdimal hvor DCF-modellen opererer med et absolut vaerdimal. Det vil sige, at man
via EVA-modellen er i stand til at afgare, i hvilke omfang der skabes eller destrueres veerdi for
virksomheden. EVA-modellen er altsa bedre egnet som styrringsveerktgij f.eks. i forbindelse med
beslutningen omkring en fremtidig investering end DCF-modellen, da den viser, hvorvidt stigningen i
indtaegterne er tilstraekkelig til at deekke stigningen i kapitalomkostningerne. Den stgrste ulempe ved EVA-
modellen ligger, lige som DCF-modellen, i terminalperioden, da en fremtidigt kontant vaekst og ikke mindst
konstant SPREAD imellem ROIC og WACC, i praksis sjeldent eksisterer. Alternativt kan man eliminere
denne ulempe ved helt at se bort fra terminalperioden og bare fortseette med at budgettere ud i fremtiden,
indtil ROIC og WACC er lig hinanden. Pa den made fjernes den starste potentielle fejlkilde ved modellen,

men det kraever til gengeeld en del mere arbejde, saerligt for virksomheder i vaekstfasen.

DDM-modellen®’
Denne model tager udgangspunkt i udbyttebetalinger. Der findes flere varianter af modellen®®?, men falles
for dem alle er forudsatning om, at investor udelukkende opnar betaling for at besidde en aktie gennem

udbytte. Grundet de danske skatteregler for aktiegevinst og udbytte (som jeg ikke vil komme narmere ind

%55 Discounted Cash Flow

%56 Economic Value Added.

%7 Dividend Discount Model.

38 Bade tidshorisonten og antagelserne om udbyttet kan varierer. F.eks. kontant, voksende udbytte i al fremtid eller flerperiodisk
udbytte indenfor en defineret levetid.
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pd), er udbyttebetalinger sjeldent et retvisende billede for virksomhedens indtjeningsevne. Det er ellers
netop en af modellens antagelser, at udbyttebetalinger afspejler indtjeningsevnen. Igen vil denne model
kunne anvendes som kontrol sammen med DCF- og EVA-modellen grundet det dobbelt bogholderis metode
og safremt alle indteegter og udgifter passerer resultatopggrelsen.

RIDO-modellen®*

| modsetning til bl.a. DCF-modellen, vaerdiansatter RIDO-modellen pa baggrund af regnskabsbaserede
resultatmal fremfor cash flows. Fordelen herved er, at de regnskabsbaserede mal ikke fluktuerer nzr sa
meget som cash flows, hvilket er attraktivt i budgetteringssammenhange. Ulempen ved de
regnskabsbaserede resultatmal kan dog veere indflydelsen af regnskabspraksis, som cash flows er fuldstendig
upévirket af. Ifalge Plenborg (2000)*®° giver RIDO- og DCF-modellen samme resultat, sfremt
informationsgrundlaget er ens. RIDO-modellen kan altsa pa samme made som DDM og EVA-modellen,

anvendes som kontrol for DCF-modellen og omvendt®".

Likvidationsmetoden

Denne metode tager udgangspunkt i en konkurs, hvorfor alle virksomhedens aktiver og passiver bgr opgares
til realisationsveerdier. | modsatning til de gvrige modeller, er balancen det centrale element i
likvidationsmetoden. Metoden er altsa kortsigtet og primert anvendelig ved likvidering, konkurs eller i

%2 Alene af den &rsag anses det ikke for at

tilfeelde af, at de estimerede veerdier er lavere end de bogfarte
veere en passende metode til at vurdere NN, eftersom intet tyder pa, at virksomheden rammes af konkurs i

naer fremtid.

Multipler

Udgangspunktet for brugen af multipler er, at der eksisterer sammenlignelige virksomheder, eller i mangel

pa bedre, at de kan gares sammenlignelige. Den sakaldte peer-group analyse anvendes som benchmark via
udvalgte ratios®® og ideen er, at sammenligningen kan give en indikation om, hvorvidt den givne aktie er
over- eller undervurderet. Den mest oplagte ulempe ved brugen af multipler er, at det aldrig kan lade sig gere
at finde en fuldsteendig identisk virksomhed, sadan som teorien forudsatter. Ofte opstar der ogsa problemer
pga. af asymmetrisk information, f.eks. fordi tilgeengeligheden af falsomme informationer som regel er starre
for den virksomhed der vaerdiansattes end de sammenlignelige virksomheder i peer-groupen. Pa den anden

side er vaerdiansattelser via multiple meget simpel i modseetning til gvrige modeller, og anvendes derfor

39 Residual Indcome, ogsé kaldet R1-modellen eller RID-modellen.

30 http://rauli.cbs.dk/index.php/loge/article/view/94/104

%1 Og eftersom DCF- og EVA-modellen ligeledes bar give ens resultat, kan RIDO- og EVA-modellen anvendes som hinandens
kontroller.

%2 Da dette tilfelde kan indikere en virksomhed i krise.

%3 F eks. P/E (price/earnings),
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ogsa ofte i praksis. Denne model kraever altsa en opvejning omkring, hvorvidt man gnsker en god indikation
af NNs vaerdi med lille tidsforbrug. Eller om preeferencen er for en mere precis veerdiansettelse, selvom
tidsforbruget herved gges. Hvis sidstnavnte fortreekkes, bar der veelges en anden model end multiple.

Real-optioner

Finder vaerdianseettelsen sted via real-optioner, kan begrebet fleksibilitet tilfgjes, som den eneste af
modellerne. Real-optioner er en forholdsvis ny metode til at bestemme en virksomheds veerdi, og den er
specielt egnet ved mange usikre fremtidige betalingsstramme. Det kan altsa serligt vere en fordel ved
medicinalvirksomheder sa som NN, da produktudviklingsprocessen er lang, usikker og omkostningstung.

Ved brug af real-optioner estimeres en up-side og en down-side for fremtidige projekter®*

samt en vurdering
af sandsynligheden for hver af disse. Det er netop de parameterestimater, som adskiller real-optionsmetoden
fra gvrige veerdiansattelsesmodeller, ved at fleksibilitetsbegrebet indgar. To veesentlige kritiskomrader for
real-optionsmetoden indbefatter dels bias i parameterestimatet og dels agent-principal problematikker. |

forhold til parametre antager metoden, at alle parametre er givet*®

og at de er konstante, hvilket sjeldent er
tilfeldet. Ydermere kan agent-principal problematikker, f.eks. i form af aktionzrer kontra ledelses skabe
bias. Det kan eksempelvis opsta i forbindelse med beslutningen om at exercise optionen, hvor ledelsen kan

have incitamenter®® til

at holde den i leengere tid, end hvad aktionarerne foretraekker.

Udelukkelse af modeller

Real-optionsmetoden adskiller sig vasentligt fra de gvrige metoder. Det kan veere sveert at vurdere
veerdiskabelsen af risikofyldte projekter, hvilket real-optionsmetoden tager hgjde for. Det vurderes dog, ud
fra opgavens omfang og informationsniveau (udelukkende ekstern information), sveert at bedemme
fleksibiliteten af investeringerne og derved verdien af de ledelsesmassige beslutninger. Grundlaget for den
manglende praktiske implementering af real-optioner kan skyldes, manglende teoretisk belaeg for
anvendelsen samt at metoden i praksis er alt for omstaendig. Flere rapporter og artikler stiller desuden i hgj

grad spgrgsmalstegn ved anvendeligheden af real-optioner i praksis.

Likvidationsmetoden ser udelukkende pa et gjeblikshillede af virksomheden og tager dermed ikke hgjde for
“going concern” antagelsen. Eftersom NN ikke formodes at ga konkurs lige forelgbig, samt at
virksomhedens bogferte veerdier som udgangspunkt er lavere end de estimerede, anses likvidationsmetoden

ikke som en passende model at vaerdiansatte NN efter.

%4 Det kan ligeledes vare produkter, produktudviklingsfaser etc.

%5 Denne antagelse skyldes at real-optionsteorien oprindeligt blev opfundet til at vurdere finansielle aktivers verdi, hvor kriterierne
for at opfylde antagelsen langt oftere er til stede.

%8 Det kan vaere falelsesmassige- si vel som gkonomiske incitamenter.
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Bilag 21 — analyse af rente- og valutakursdisponering for NN

NN har, ligesom de fleste andre store spillere i medicinindustrien, produktafsetning til utallige lande og
dermed ogsa i forskellige valutaer. Serligt kursudviklingen i EUR og USD er betragtelig for NN, men ogsa
GBP, JPY og CNY overfor DKK har betydning. I arsrapporten er den anfarte totale valutapavirkning kun 6
%, men jf. figuren i nederste venstre hjgrne af arsrapporten side 8, er omsatningen langt mere svingende
malt i kroner end i lokale valutaer. Det tyder altsa pa, at valutakurserne har stor indflydelse pa NNs resultat,
og NN beskriver da ogsa selv i arsrapporten, valutaudsving som en central faktor: “Den veesentligste
finansielle risiko er valutaeksponering, hvor Novo Nordisk tilstraeber at reducere indvirkningen af
valutakursudsving fra de vigtigste valutaer pd kort sigt, ved at afdeekke fremtidige pengestromme ' For at
veerne sig imod denne risiko anvendes valutaterminsforrentninger og valutaoptioner, som Igbende tages op til

%8 Da NN aflagger regnskab i DKK, er valutakursen for DKK og dermed ogsd EUR en kritisk

revision
faktor. Eksperter forudser, at euroen generelt svaekkes i fremtiden, iseer overfor USD og ikke mindst JPY,
navnligt pga. den fortsatte recession i lande som Spanien, Grakenland og Italien®®. P& den positive side for
NN betyder en svaekkelse af euroen, at deres omszatning i gvrige valutaer bliver mere vard. P& den negative
side, er NNs egenkapital opgjort i DKK relativt mindre vaerd (grundet fastkurspolitikken). Jeg vil dog mene,
at det generelt set er en negativ udvikling for NN, eftersom vardien af deres hedginginstrumenter svaekkes
pa kort sigt. Det ber lige navnes, at dette punkt ikke ngdvendigvis influerer vardiansattelsen szrlig meget,

da der skelnes mellem drift- og finansieringsaktiver.

Renteniveauet har ogsa indflydelse pa NNs resultat, hvorfor virksomheden bl.a. forsgger at gardere sig
gennem renteswaps®’®. NN vurderer selv rentefalsomheden for de finansielle instrumenter til, at en
rentestigning pa 1 % medfarer et absolut fald pA DKK 20 mio.*"*. Eksperter vurderer, at trods Cyperns og
gvrige sydeuropaiske landes krise, er stabiliteten og tilliden blevet genopbygget i bl.a. Tyskland og de
nordiske lande, hvorfor der forventes en lille rentestigning her i 2013 og 2014%"2. NN bgr naturligvis tage
hgjde for en eventuelt fremtidig rentestigning, nar vardien af deres finansielle instrumenter afhanger heraf,
ogsa selvom DKK 20 mio. er et beskedent belgb, i forhold til arets resultat i 2012 pa DKK 21.477 mio.. |
betragtning af, at NN primert er egenkapitalfinansieret, skal den vaesentligste effekt pa renteudsving nok

findes indirekte pa aktionarernes afkastkrav®’®,

%7 Citeret direkte fra arsrapporten side 77.

%8 3f Arsrapporten side 78.

39 http:/Avww. fxempire.com/fundamental/fundamental-analysis-reports/eurjpy-fundamental-analysis-april-30-2013-forecast/
370 3f 3rsrapporten side 72.

371 3f. Arsrapporten side 77.

372 http://www. joneslanglasalle.eu/EMEA/EN-GB/Pages/EuropeanOfficePropertyClock.aspx

%73 Et rentefald pavirker egenkapitalomkostningen negativt, hvilket gger aktionarernes afkastkrav.
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